Universidad Catdlica

San Pablo

Tesis presentada para optar por el Titulo Profesional de Contador Publico
Facultad de Ciencias Economico Empresariales y Humanas

Escuela Profesional de Contabilidad

Apalancamiento financiero y su relacion en la rentabilidad de las empresas del
sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, 2019 al 2021

Financial leverage and its relationship to the profitability of companies in the brewing
sector listed on the Lima Stock Exchange, 2019 to 2021

Autores:
Katherine Brigitte Kalinowsky Monroy

Jimena Madeleyne Guillen Champi

Asesor:
Mg. Jesus Conrado Atencio Muchica
Arequipa — Peru

2023



Apalancamiento financiero y su relacion en la rentabilidad de
las empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2019 al 2021

M FLMRE DE LR G L DS

2 0% 1 9% ?'-'!'E] 6%

IMDECE DE SIMILITUD FUENTES DE INTERMET PUBLICACIOMES THARARIS DEL

ESTUDLAMTE

FUENTES PHBMARAL

repositorio.ucv.edu.pe

Fuerte de Inmbernet

3w

repositorio.ucsp.edu. pe

Fueerike de Imbernet

hdl.handle.net

Fueerike de Imbernet

1

- - -

repositorio.uta.edu.ec

Fueerike de Imbernet

1

repositorio.continental.edu.pe

Fueerike de Imbernet

1

repositorio.upn.edu.pe

Fueerike de Imbernet

1

Submitted to Universidad Privada del Norte

frabajo del estudiante

1

www.slideshare.net

Fueerike de Imbernet

<14




RESUMEN

La industria cervecera ha sido un contribuyente significativo a la economia peruana, dada
su importancia cultural y comercial de larga data y su consumo generalizado. El
financiamiento y la inversion en este sector tienen un impacto directo en la rentabilidad
financiera y econdmica al aprovechar su potencial. El objetivo de esta investigacion fue
analizar el impacto que tiene la deuda en el rendimiento financiero de las compafias de
cerveza que estan en la Bolsa de Valores de Lima durante el lapso de tiempo de 2019 a
2021. El enfoque fue especificamente en la industria cervecera y su desempefio en el
mercado de valores. La importancia social de este estudio radico en que el mercado de la
cerveza en nuestro pais tiene una alta demanda, lo que significa que es crucial para los
consumidores de este producto que no se produzcan cambios relevantes que puedan
afectar su precio y, por lo tanto, reducir su consumo debido a problemas financieros que
puedan surgir. ElI enfoque metodoldgico utilizado en este estudio implico un analisis
descriptivo y correlacional de la informacién financiera histérica de dos cerveceras,
Backus & Johnston SAA 'y Cervecerias San Juan SA. A través del apalancamiento a corto
y largo plazo, se permitio establecer indicadores de rentabilidad (ROA) y (ROE) de ambas
empresas. Para la recoleccion de datos se utilizd6 como técnica principal la revisién
documentaria, la cual fue aplicada a una muestra establecida por la informacion contable
de ambas empresas de estudio. Se establecié como resultados que para el caso de la
empresa Backus y Johnston SAA el apalancamiento tiene una tendencia a disminuir la
rendimiento de la entidad, por otro lado la unidad de estudio San Juan SA el
apalancamiento no tiene mayor incidencia sobre los niveles de rentabilidad de la entidad,
con ello se lleg6 a la conclusion de que tanto la empresa Backus y Johnston SAA, como
la empresa San Juan SAA presentaron un grado alto de apalancamiento financiero por lo
que se vio reflejado en los resultados de rentabilidad, la tendencia en la empresa Backus
es que cuando tienen mayores niveles de apalancamiento sus niveles de rentabilidad
disminuyen, en el caso de la empresa San Juan S.A.A. no hay evidencia de un nivel de
relacion significativo en la entidad.

Palabras clave: Apalancamiento, rentabilidad, financiamiento, utilidad neta.



ABSTRACT

The brewing industry has been a significant contributor to the Peruvian economy, given
its long-standing cultural and commercial importance and widespread consumption.
Financing and investment in this sector has a direct impact on financial and economic
profitability by leveraging its potential. The objective of this research was to analyze the
impact that debt has on the financial performance of beer companies listed on the Lima
Stock Exchange during the time span of 2019 to 2021. The focus was specifically on the
beer industry and its performance in the stock market. The social importance of this study
lay in the fact that the beer market in our country has a high demand, which means that it
Is crucial for consumers of this product that there are no relevant changes that could affect
its price and, therefore, reduce its consumption due to financial problems that may arise.
The methodological approach used in this study involved a descriptive and correlational
analysis of the historical financial information of two breweries, Backus & Johnston SAA
and Cervecerias San Juan SA. Through short and long term leverage, it was possible to
establish profitability indicators (ROA) and (ROE) for both companies. The main
technique used for data collection was the documentary review, which was applied to a
sample established by the accounting information of both companies under study. It was
concluded that both the company Backus y Johnston SAA and the company San Juan
SAA presented a high degree of financial leverage, which was reflected in the profitability
results. The trend in the company Backus is that when they have Higher levels of leverage
decrease profitability levels, in the case of the company San Juan S.A.A. There are no
higher levels of relationship between leverage and the entity’s profitability

Keywords: Leverage, profitability, financing, net income.
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Xii
INTRODUCCION

El objetivo del presente estudio es demostrar si el apalancamiento financiero esta
relacionado con la rentabilidad en las entidades Backus & Johnston SAA y Cervecerias
San Juan SA., tomando en cuenta que existen pros y contras en la implementacion de esta
herramienta, ya que las empresas se endeudan para invertir ese dinero en sus operaciones
con la finalidad de obtener utilidades en el futuro.

Es relevante destacar que el marco tedrico creado comprende las definiciones,
dimensiones e indicadores de las variables que se contrastaron con la realidad del estudio
para validar cientificamente la investigacion.

Se ha optado por hacer una investigacion que se centre en los diferentes tipos de
herramientas financieras, asi como sus riesgos y medidas de relacion relevantes para
ayudar a las empresas en este sector a tener un mejor entendimiento de este tema. De esta
forma.

En un contexto mas general muchas entidades necesitan financiarse para obtener grandes
sumas de dinero, invertir y generar una buena rentabilidad. Para ello, suelen recurrir a
bancos, cajas, financieras u otro tipo de entidad que les permita obtener el financiamiento
necesario para llevar a cabo sus actividades. Es conocido que el apalancamiento
financiero implica el uso de préstamos para incrementar la cantidad de capital que se
puede invertir, lo que puede generar mayores ganancias, pero también mayores pérdidas.
Por lo tanto, es importante analizar los estados financieros de cada empresa durante varios
afios para determinar si es conveniente endeudarse con un préstamo o no.

Ademas de ello, el apalancamiento financiero es considerado por muchas empresas como
una herramienta que brinda sustento econémico para realizar proyectos de inversién que
significan el incremento de sus utilidades y les permite crecer y aumentar su valor de
mercado, por ende, es uno de los pilares de la estrategia financiera. Sin embargo,
historicamente se han conocido casos especificos que comprenden a empresas de
renombre que entraron en crisis debido a su alto nivel de apalancamiento, agregando otros
factores como la corrupcién y malas gestiones que no forman parte de esta investigacion,
pero que no deben ser tomadas con indiferencia.

Asi también, la importancia que tiene la rentabilidad en las empresas es muy significativa
e influyente para los inversionistas y socios capitalistas. Es por tal motivo que estudiar
ciertos factores que influyen y guardan relacién con la rentabilidad, guarda una relevancia
significativa, puesto que algunos de estos factores llegan a incidir en la rentabilidad de
algunas empresas, como es el caso del apalancamiento, el cual puede ser sumamente
decisivo para el desarrollo financiero en organizaciones o puede ser no muy favorable.

Las empresas en el sector industrial, especialmente las que cuentan con un grupo de
participes e inversionistas se preocupan priorizando el reducir sus gastos operativos y
incrementar las utilidades. En base al apalancamiento que utilizan este tipo de empresas,
es importante que realicen un analisis econémico — financiero adecuado para determinar
si la deuda contraida generar beneficios en términos de rentabilidad esperada. La falta de
este andlisis previo puede exponer a las organizaciones a una situacion desfavorable,

xii



Xiii

como la incapacidad para cumplir con los pagos de la deuda y tomar decisiones
financieras sin un respaldo objetivo, lo puede conllevar a un sobreendeudamiento.

La cuestion radica en la realizacién de un analisis comparativo de las dos compafiias
cerveceras que hacen uso del apalancamiento financiero y como esto se ve implicado en
los resultados Existen empresas que prefieren mantener bajos niveles de deuda para
reducir el riesgo, mientras que otras buscan maximizar sus ganancias a pesar de los
riesgos adicionales que esto puede conllevar.

Es por tal motivo que se trabajé con tres periodos diferentes en los que diversas
corporaciones atravesaron dificultades respecto a su rentabilidad, es decir, con los
periodos 2019 al 2021, afios marcados por la pandemia. Tal periodo de tiempo provocd
fuertes caidas en los niveles de rentabilidad, por lo cual muchas entidades recurrieron al
apalancamiento financiero para afrontar el periodo en especifico (Blanco, Mayordomo,
Menendez, & Mulino, 2021).

Uno de los factores que se pretende visualizar es demostrar la manera en como las
empresas enfocan y manejan su deuda a lo largo del tiempo, es decir, se trata de
comprender cdmo estas empresas refinancian, reestructuran o disminuyen su deuda.

En el siguiente estudio se obtuvo la informacion financiera de ambas empresas objeto de
estudio para observar si una de las variables de estudio beneficia o afecta de forma
significativa en la otra. Principalmente se logré tener acceso a los estados financieros
mediante la informacidn recabada por la Superintendencia de Mercado y Valores, ademas
de la aplicacién de dichos indicadores financieros se logré comprobar el nivel de relacion
en las dos empresas cerveceras que cotizan dentro de la BVL, a fin de determinar la
manera en gue se beneficien a través de la aplicacion de dicha herramienta financiera.

En resumen, la problematica del apalancamiento financiero en empresas cerveceras
implica considerar diversos aspectos, desde su grado relacion hasta llegar al punto de la
gestion de riesgo, la fiscalidad, el acceso al financiamiento y el ciclo de vida empresarial.
Ademas, que es compleja e integral, pues abarca diversos factores importantes.

Se hace presente los capitulos que componen la estructura de la presente investigacion,
de acuerdo los lineamientos de la universidad:

Capitulo I: llamado planteamiento del problema, donde se estipula la linea de
investigacion del estudio, una breve descripcion de la problematica, la interrogante
principal y las especificas, los objetivos establecidos, las formas en que se justifica el
estudio y delimitacion.

Capitulo 11: llamado revisién de la literatura, aqui se nombran los antecedentes de caracter
internacional, nacional y local, ademas del desarrollo del marco tedrico de la
investigacion en la cual incluye variables, dimensiones e indicadores. Finalmente se
desarrolla la hipétesis general y las especificas.

Capitulo I11: llamado planteamiento metodoldgico, donde se sefiala el disefio usado en la
investigacion en la cual incluye el enfoque, métodos, disefio, tipo de estudio y el alcance.
Se desarrolla la unidad de andlisis planteada en la que incluye tanto la técnica de muestreo

Xiii
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como el tamafo de la muestra. Se nombran las técnicas, asi como los instrumentos para
recolectar datos, una breve conceptualizacion de las dos variables, la estructura de la
operacionalizacion de ambas variables de estudio, las escalas de medicion usadas y los
métodos que se utilizaran para analizar los datos.

Capitulo IV: Llamado resultados, donde se sefiala la descripcion de cada una de las
organizaciones y los resultados recabados obtenidos para el llenado de la tesis.

Capitulo V: Llamado conclusiones y recomendaciones, donde se sefialan las conclusiones
que se han alcanzado, asi como algunas recomendaciones.

Ademas, se adjunté la lista de referencias y los materiales complementarios como los
estados contables debidamente estructurados, la matriz de consistencia y finalmente la
validacion del instrumento ejercida por expertos en la materia.

Xiv



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Lineade Investigacion

Facultad: Ciencias econdémicas empresariales
Carrera: Contabilidad

Linea: Finanzas

1.2.  Descripcion del Problema

Las empresas del sector industrial, a nivel mundial, requieren del financiamiento como
instrumento financiero para poder alcanzar sus objetivos y generar una buena
rentabilidad. Es conocido que el recurso financiero es esencial para las inversiones en las
empresas, cubrir gastos adicionales, proyectos de inversién y realizacion de
reinversiones. Ademas, en la economia global la deuda se ha convertido en un riesgo para
las entidades ya que en algunos casos no se logran cubrir sus obligaciones financieras,
algunas empresas utilizan a los bancos, cajas u otras entidades financieras que le permitan
financiar sus actividades, otras empresas utilizan el apalancamiento como instrumento
que sirva como aumento de sus fondos con el fin de ser destinada para la inversion y de
esta manera obtener mas ganancias. Es por ello que el apalancamiento financiero se ha
transformado en la herramienta de inversién con mayor importancia en empresas a nivel
mundial.

Asimismo, como menciona Cortés et al. (2020) en paises vecinos como Colombia el
mercado del sector cervecero tiene una demanda elevada y méas del 60% de su poblacion
tiene preferencia por la cerveza. También, la industria cervecera en Colombia cuenta con
un mercado similar al peruano, debido a que son pocas las empresas que dominan este
mercado y se torna cada vez mas monopolistica con el caso de Bavaria que controla méas
del 90% del mercado gracias a muchos factores, siendo uno de estos el apalancamiento
financiero que ha permitido su crecimiento y en consecuencia incrementd sus niveles de
rentabilidad.

De tal manera se tomo en consideracion también a Salcedo y Piza (2018), quienes
desarrollaron una investigacion suscitada en Ecuador, referente al apalancamiento y la
rentabilidad, analizando el posible impacto que pudiera generar el apalancamiento
financiero cuando es elevado y llega a causar variaciones en la utilidad esperada. Es asi
que las investigaciones con respecto al tema tienen una finalidad similar, con enfoque

En la actualidad, las organizaciones buscan ampliacion y variacion de los productos que
ofrecen, y de esta manera aumentar su liquidez debido a sus ventas, también se enfocan
en la disminucion de los costos en conjunto con los incrementos en ventas para
incrementar su rentabilidad y a la vez ser mas eficientes. En nuestro pais varias
organizaciones recurren al financiamiento como una herramienta accesible debido a que
en el momento no cuentan con una amplia liquidez. Muchas empresas, cuando no cuentan
con liquidez al momento, pueden optar por utilizar fondos propios o fondos externos, con
la finalidad de invertir tal dinero para cubrir sus necesidades en tiempos determinados.



Por tal motivo, hay métodos que sirven para evaluar si esta herramienta es fiable o no
para la empresa, ademéas de comprobar el grado o nivel de apalancamiento.

El apalancamiento financiero es una operacion en donde las empresas utilizan
mecanismos financieros, tal es el caso de la deuda, que es utilizada para auto financiarse.
Las entidades utilizan el dinero como palanca para poder invertir mas de lo que ya tienen
con el fin de aumentar la liquidez en el futuro, pero este dinero debe ser utilizado e
invertido de manera inteligente, en tal sentido, el apalancamiento financiero funciona
como herramienta fiable que puede ser determinante para la vida de las organizaciones
(Banco Pichincha, 2021).

La rentabilidad en las entidades implica la capacidad de emplear los recursos de manera
adecuada para obtener utilidad. Para medirla se emplean indicadores financieros que tiene
la finalidad de evaluar efectivamente la gestion de una empresa (Pranagruop, 2020).

Las empresas cerveceras Backus y Johnston SAA y San Juan SA, como la mayoria de
empresas se endeudan para poder lograr mayor capital de trabajo y de esta manera
invertir, ademas de implementar mas maquinarias o personal con la finalidad de poder
producir mas para asi obtener una mejor liquidez al término del ejercicio. Es relevante
sefialar que los nuevos negocios deben capacitarse y tener un buen entendimiento del
apalancamiento financiero para utilizar esta herramienta de manera eficiente en sus
operaciones. Es asi, que la participacion del apalancamiento financiero en muchas
empresas es de vital importancia para poder trabajar sobre sus proyectos

Con respecto a Backus y Johnston SAA, es una corporacién que domina un gran
porcentaje del mercado cervecero en Per(. La empresa tiene a disposicion 5 plantas que
producen y que manejan una variedad de marcas en productos cerveceros en su mayoria.

San Juan SA elabora y distribuye cervezas desde 1971, incluyendo las bebidas malteadas,
alcohdlicas, no alcohodlicas y aguas gaseosas, también contando con una variedad de
marcas. Cuenta con 5 plantas de produccion.

1.3.  Preguntas de Investigacion

1.3.1. Problema General
¢Como se relaciona el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las empresas del
sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, durante los trimestres del
2019 al 20217

1.3.2. Problemas Especificos

e Cuél es la relacion del apalancamiento financiero y la rentabilidad econémica o del
activo (ROA) de las empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, durante los trimestres del 2019 - 20217

e ;Cuél es la relacion del apalancamiento financiero y la rentabilidad financiera o de
los recursos propios (ROE) de las empresas del sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, durante los trimestres 2019 - 2021?



e ;Cual es la relacién entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad sobre las
ventas (ROS) de las empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, durante los trimestres 2019 — 2021?

e ;Cual es la relacion del apalancamiento financiero y la rentabilidad operativa de las
empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, durante los
trimestres 2019 - 20217

1.4.  Objetivos de la Investigacion

1.4.1. Obijetivo General
Determinar la relacion del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las empresas
del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, durante los trimestres
2019 al 2021.

1.4.2. Objetivo Especificos

e Determinar la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
economica o del activo (ROA), de empresas del sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, durante los trimestres 2019 al 2021.

e Precisar la relacién entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad financiera o
de recursos propios (ROE), de las empresas del sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores Lima, durante los trimestres 2019 al 2021.

e Sefialar la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad sobre las
ventas (ROS), de las empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, durante los trimestres 2019 al 2021.

e Determinar la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad operativa
de empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, durante
los trimestres 2019 al 2021.

1.5.  Justificacion de la Investigacion
1.5.1. Conveniencia

Este estudio considerd la relacién entre ambas variables. Es conocido que en diversas
situaciones se presentan resultados diversos en cuanto a la relacion de los conceptos
estudiados en las organizaciones a nivel internacional y nacional. Por tal motivo es que
resulta conveniente obtener resultados y conclusiones coherentes que permitan afianzar
y complementar a otros estudios que ya hayan tratado el mismo tema de investigacion.
Es importante recalcar que la conveniencia se fundamenta también en la esencialidad del
apalancamiento, el cual implica una estrategia, cuya finalidad es financiar operaciones
rentables para incrementar la liquidez y otros indicadores que muestran los estados en que
se encuentran las empresas.

1.5.2. Relevancia Social
El estudio muestra relevancia social, debido a que el mercado de la cerveceria posee una
demanda elevada a nivel nacional. Por ello, resulta importante que no se generen cambios
importantes para los consumidores del producto, los cuales afecten su precio. Ello podria
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provocar la disminucion de consumo, lo cual generaria un problema financiero. Por lo
que se espera que otros investigadores o interesados en el tema puedan tomarla en cuenta
con la finalidad de respaldar y darle un uso correcto al apalancamiento financiero a fin
que se pueda emplear como una herramienta que facilite las inversiones para mejorar su
produccion y obtener mayores utilidades para cumplir metas organizacionales.

1.5.3. Valor Teorico
Como aportes teoricos se desarrollaron conceptos en dos organizaciones cerveceras, el
conjunto de estos conceptos otorgara un conocimiento variado de las dimensiones que
estan distribuidas en cada una de las variables, ademas del desarrollo de los indicadores
y su relacion frente a los términos o variables estudiados que seran importantes para el
aporte teorico, y de esta manera poder colaborar con el desarrollo de temas que guarden
relacion frente al estudio de investigacion desarrollado.

1.5.4. Utilidad metodoldgica
Los instrumentos y el disefio se vinculan con el propdsito principal de la investigacion.
Por tanto, es posible indicar que la metodologia y técnicas aplicadas en este estudio
responden a los objetivos de la investigacion.

1.5.5. Implicancia practica

Posee una amplia implicancia practica debido a que proporcioné a los inversores y
empresas del sector cervecero informacién crucial sobre como las decisiones sobre el
apalancamiento financiero pueden relacionarse directamente con la rentabilidad. Los
inversores podran emplear estos hallazgos para evaluar y seleccionar sus inversiones en
el sector cervecero con mayor conocimiento de causa, lo que contribuird a un mejor
rendimiento de sus carteras. Por otro lado, las empresas del sector cervecero podran
utilizar esta informacién para ajustar su estructura de capital y tomar decisiones
estratégicas que les permitirdn mejorar su rentabilidad y competitividad.

1.6. Delimitacion de la investigacion

1.6.1. Delimitacion temética
Campo: Ciencias Econdmicas Empresariales
Area: Contabilidad
Linea: Finanzas
1.6.2. Delimitacion temporal
La investigacién tomd como base los periodos 2019, 2020 y 2021.

1.6.3. Delimitacion espacial

La presente investigacion fue delimitada espacialmente en la provincia de Arequipa.



CAPITULO II: REVISION DE LA LITERATURA

2.1  Antecedentes de la Investigacion

2.1.1. Antecedentes Internacionales

Segura (2021) averigud la asociacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad.
La poblacidn estuvo constituida por dos entidades destinadas a la fabricacion de gaseosas
en Ecuador. Se considerd informacién financiera de dos empresas correspondientes del
afio 2012 hasta 2019. La investigacion concluyo que el apalancamiento dentro de la
estructura de ambas entidades era importante, ya que el indicador financiero sobrepasé
su valor normal, a través de la existencia de un alto apalancamiento en relacion a los
activos fijos. El autor indicé que la existencia de un alto apalancamiento implica también
un grado alto de endeudamiento, por tal motivo es importante contrastar esta informacion
con la rentabilidad.

Cedefio (2021) desarroll6 una investigacion donde el objetivo principal fue precisar el
apalancamiento y su incidencia en los recursos que disponen de las organizaciones dentro
del rubro comercial en el centro de Guayaquil. El enfoque del estudio fue cualitativo y la
poblacién la conformaron Pymes dedicadas a la comercializacion. La muestra estuvo
conformada por cinco organizaciones. El cuestionario fue utilizado como instrumento
para la obtencion de data. Asi, se determiné que las organizaciones presentaban
fragilidades en las estructuras financieras y que esto repercutia en la liquidez. EIl autor
recomendd a las organizaciones mayor informacién actualizada con el fin de mejorar la
aplicacion del apalancamiento.

Limonta (2021) desarrollaron un estudio, cuyo objetivo principal era fundamentar lineas
para la asesoria juridica en un proceso correcto de apalancamiento financiero dentro del
espacio cubano. El enfoque fue estructural-funcional y descriptivo-explicativo. Se
consideraron como poblacion a las empresas de tamafio micro, pequefio y medio,
asumiendo que su muestra se basa en la misma poblacion. Se emplearon paginas web de
entidades gubernamentales y no gubernamentales. El autor concluyé que las Pymes en
Cuba cuentan con un planteamiento basado en la mejora y que las restricciones que evitan
el desarrollo econémico cubano, deberian ser rechazadas en el marco normativo,
incentivando el apalancamiento de las Pymes.

Meneses et al. (2021) averiguaron la relacion entre la calidad de préacticas de la
gobernanza societaria en conjunto con la valoracién, apalancamiento y rendimiento
financiero de las entidades propias de Colombia desde 2008-2018, tomando como
poblacién las mismas entidades. Se empled como técnica un indice perteneciente a
Bloomberg que mide la calidad de préacticas de la gobernanza societaria, ademas de usar
como instrumento modelos de regresion. Se hallé como resultado una relacion positiva
para las variables estudiadas, lo cual revelé que, a mejores practicas de gobierno
corporativo, se generard un mejor rendimiento y funcionalidad interna.



2.1.2. Antecedentes Nacionales

Piscoche (2018), en su estudio, pretendio definir la interaccion presente entre el
apalancamiento y la rentabilidad. Su investigacion tuvo un punto de vista cuantitativo, ya
que se utilizaron dos variables medibles. Ademas, el analisis fue descriptivo-correlacional
y su poblacion estuvo conformada por dos empresas que elaboraban productos lacteos.
Se concluy6 que ambas variables mantienen una relacién muy significativa. También se
recomendd que las entidades dedicadas a los lacteos que coticen en la bolsa de valores
deben tener entendimiento del apalancamiento para sus inversiones.

Romero (2019) desarroll6 una investigacion, cuyo objetivo principal fue evaluar el
apalancamiento financiero y su influencia en la situacion financiera de pymes. La
metodologia fue explicativa, no experimental y la poblacién estuvo compuesta por treinta
organizaciones de la zona norte de Lima. Se eligié como muestra a treinta trabajadores
del sector financiero y contable. El estudio obtuvo como resultado una correlacion
estadisticamente significativa respecto de sus variables, ofreciendo una herramienta til
a los pequefios empresarios para fortalecer sus empresas. Sin embargo, antes de aplicar
esta herramienta, se sugiri0 solicitar asesoramiento a profesionales expertos en
apalancamiento financiero.

Cutipa (2022) llevo a cabo una investigacion, cuyo alcance principal fue evaluar el
apalancamiento y la manera en que esta interviene en la organizacion y su liquidez. El
estudio fue descriptivo y su poblacion estuvo constituida por informes de caracter
financiero y trimestral de la cerveceria correspondientes a los afios 2013 al 2020. Su
muestra la conform6 por toda su poblacion. Los resultados sefialaron que, en todos los
afios, hubo una amplia relacién con la rentabilidad de la cerveceria. El autor recomienda
que para que se siga evidenciando influencia entre ambas variables se debe destinar
cantidad de efectivo para la inversion.

Surco y Vera (2020) proyectaron explicar el apalancamiento financiero y su grado en
cuanto a utilidad que poseia la asociacion Apu. Este estudio adopté un enfoque
cuantitativo y se usé una muestra no probabilistica de solo diez miembros de la
asociacion. Los resultados indicaron un nivel satisfactorio de apalancamiento financiero
con el correspondiente aumento de la rentabilidad. Se conjeturé que una elevacion del
10,13% de la rentabilidad seria beneficiosa para la asociacién y que era aconsejable
perfeccionar el plan de inversiones, proporcionar formacion en materia financiera y
reforzar la produccion de los asociados para garantizar una mayor estabilidad y mejores
resultados.

Nole y Velasquez (2021) propusieron como objetivo examinar los efectos de la pandemia
En el sector cervecero que estan sujetas a regulacion. El estudio fue de naturaleza
descriptiva y se basé en un disefio no experimental. La poblacion de interés se compuso
de dos empresas del sector cervecero que estaban sujetas a la supervision de la
Superintendencia del Mercado de Valores. Se empled el analisis documental. En resumen,
se determind que la pandemia impact6 de manera negativa en los resultados financieros
de las empresas del sector cervecero.



Doria (2022) planteé examinar el desempefio de la rentabilidad de la empresa Backus
S.A.A durante el periodo comprendido entre 2015 y 2020. Desde una perspectiva
metodoldgica, la investigacion adopté un enfoque explicativo con un componente
descriptivo univariado y longitudinal. El enfoque fue cuantitativo y la poblacion la
conformaron documentos del 2015 hasta 2020. La técnica empleada fue la revision
documental que incluyo estados financieros y ratios, aplicando un enfoque de estadistica
descriptiva. Como resultado, el autor concluyo que la empresa presentaba una sélida salud
financiera con una rentabilidad favorable durante el periodo bajo estudio.

2.1.3. Antecedentes Locales

Chévez (2021) desarrollé un estudio cuyo propdsito fue precisar como la volatilidad iba
evolucionando a diario en empresas de diferente area que cotizan y listan dentro de la
bolsa de valores de Lima en un puente temporal determinado. ElI método utilizado fue el
modelo GARCH, para medir la volatilidad en las organizaciones. La poblacién fue
constituida por entidades financieras de diferentes sectores. Se concluyo que los sectores
de consumo, industrial y publico presentan una volatilidad GARCH (1,1) y son
designados como sectores defensivos. ademas, el sector financiero y el de mineria
presentan una volatilidad GARCH (2,1) el cual se le denomina sector ofensivo. El autor
recomienda el constante monitoreo de la estabilidad de los parametros en varianza
especificamente cuando se realicen algunos cambios en la estructura.

Miranda A. (2020) planted hallar la relacion entre endeudamiento y rendimiento de
productividad de las empresas. Se tratd de un estudio cuantitativo de corte correlacional
y montaje no experimental. Estuvo dirigido a todas las compafiias de transporte de carga
de tamafio mediano y pequefio que operan en Arequipa. Las empresas del marco de la
investigacion constituyeron la muestra. El resultado del estudio revel6 una correlacién
opuesta entre el déficit y la productividad de las empresas examinadas, lo que implica que
un mayor grado de endeudamiento tendra un efecto perjudicial sobre la rentabilidad,
formandose en consecuencia una asociacion negativa. Teniendo en cuenta el estudio, el
autor propuso que es esencial realizar mas estudios sobre las dos variables en entidades
de forma periddica y puntual, y Mantener un balance financiero adecuado para lograr los
objetivos establecidos.

Collanqui (2019) realiz6 una investigacién cuya finalidad era observar la empresa y ver
coémo el capital de trabajo repercutia en la rentabilidad, el disefio fue no experimental. El
estudio incluyé a todas las empresas del sector comercial-textil, tomando como ejemplo
a Emprendedores Retail S.A.C. Los resultados del analisis DU-PONT mostraron un
crecimiento del 8,27% en 2018 y concluyeron que para mejorar la rentabilidad se debe
examinar componentes.

2.2 Marco Tedrico

2.2.1. Apalancamiento Financiero
Segun menciona la Bolsa de Valores (2020), supone un medio de comercio; un mercado
pensado para el intercambio de los titulos de capital y de deuda de las empresas. Los
emisores que buscan financiacion liberan valores negociables como acciones y bonos,
gue constituyen una parte de su capital, mientras que los inversores aportan dinero. Este
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intercambio permite tanto la financiacién como la inversion, dando opciones en términos
de rendimiento, liquidez y riesgo. Por tanto, la bolsa es muy importante en términos de
apalancamiento financiero, ya que permite a las empresas obtener fondos vendiendo
valores a los inversores. Este dinero puede utilizarse para financiar proyectos de
inversion, ampliar la produccién o cubrir necesidades de liquidez.

En este sentido, debemos considerar al apalancamiento financiero, como un concepto que
va referido a una deuda o préstamos para poder invertir en la compra de activos para una
organizacion. Los administradores tienen la opcion de invertir con capital propio o con
las deudas para este procedimiento, el uso de la herramienta de apalancamiento genera
un aumento en el riesgo de insolvencia, pero ademéas aumenta la utilidad en la empresa,
directamente sobre el capital. También, se le llama al apalancamiento financiero como un
método por parte de la administracién para la utilizacion del costo del interés financiero,
para aumentar las utilidades por motivo del cambio en las utilidades operativas de una
organizacion. Se refiere a cargos generados por los préstamos se convierten como en una
palanca en donde las utilidades de operacion logran una modificacion de manera relevante
en las utilidades netas de la organizacion. Mencionado lo anterior se debe entender como
apalancamiento financiero a la aplicacion de los fondos recabados por un préstamo con
el fin de tener mayor liquidez (Surco & Vera, 2020).

Segun el Banco Pichincha (2021) el apalancamiento se usa como herramienta eficiente
por las pequefias y grandes empresas para lograr un crecimiento sin la necesidad de
invertir todo el dinero que poseen. Asimismo, el apalancamiento permite cumplir con el
presupuesto de venta en crecimiento y otros objetivos de desarrollo, es por tal motivo esta
herramienta influye en el desarrollo de la economia.

Al momento de invertir se puede realizar de dos maneras, hacerlo mediante el propio
capital de trabajo o una solicitud de crédito a una entidad financiera, el apalancamiento
combina las dos maneras, el apalancamiento utiliza mecanismos que son llamados deudas
que tienen el fin de incrementar la capacidad de inversion, las organizaciones utilizan esta
herramienta como palanca o ayuda para invertir mas dinero de lo que ya poseen con el
fin de tener mayor y en un futuro obtener mas ganancias.

Normalmente las empresas relacionan a las deudas como algo negativo, pero si el crédito
es utilizado o si es invertido de manera inteligente y razonable puede mejorar las
ganancias de una manera relevante, sin importar la magnitud. Estos procesos pueden
marcar un precedente en las organizaciones, normalmente es utilizado para:

e Incremento en la variedad de productos que realiza la organizacion.
e Adquisicion de activos como maquinaria.

e Desarrollar un A/B testing para darle un salto de calidad al articulo.
e Capacitacion al grupo de trabajo.

e Invertir en acciones.

e Inauguracion de nuevas sucursales



El apalancamiento financiero tiene como pretension ganar mas dinero previamente
invertido con un capital que no se tiene en el momento. Por tal motivo es necesario
analizar los recursos que tiene la empresa, cuanto dinero se puede invertir en tal operacion
y si las empresas estan en la capacidad de responsabilizarse de las deudas. Es importante
para este proceso el célculo del ratio (Banco Pichincha, 2021).

En toda inversion, es inevitable la presencia del riesgo financiero. En ese sentido, veremos
los aspectos positivos y negativos implicados en el procedimiento de apalancamiento
financiero.

Tabla 1
Apalancamiento financiero

Pros Contra

e La rentabilidad de la inversion se e Si la herramienta de apalancamiento
aumenta significativamente por la genera pérdidas, las organizaciones
obtencion de mas dinero. caen en la insolvencia

e Sienel mercado existe una caida de los
precios, el apalancamiento puede
resultar una operacion de alto riesgo.

e El apalancamiento financiero permite
realizar grandes inversiones

e Las empresas pueden invertir en
mercados nuevos y en la bolsa de
valores.

Nota. Demostracion sobre pros y contras del apalancamiento financiero. Adaptacion

conforme a lo investigado, 2022.

e Las empresas Sse exponen a un mayor
riesgo.

Se considera también que el apalancamiento es un instrumento de financiamiento casi
indispensable para las empresas, con el fin de hallar més inversiones que lleven en
conjunto el patrimonio propio de la empresa e incluyendo la deuda para lograr mejores
resultados y obtener mayor rentabilidad. Esta es la razon por la que muchas compafiias
optan por trabajar con préstamos o financiamiento para aumentar el crecimiento de sus
operaciones y los beneficios esperados, tanto por los accionistas 0 quienes poseen una
participacion (Moreira, Barcia, & Soledispa, 2022).

Es asi, que también es importante comprender que el apalancamiento financiero es muy
usado hoy en dia por todas las empresas en el mundo, con la finalidad de alcanzar un
posicionamiento relevante en el mercado y maximizar sus beneficios econdémicos
(Salazar & Vigo , 2021).

En este sentido, segin Pérez y Ruiz (2019), el apalancamiento financiero se mide de la
siguiente forma:

Activo BAT
X
Fondos propios BAII

Apalancamiento financiero =
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2.2.1.1. Grado de Apalancamiento Operativo
Para Ibarra (2022), el Ratio de Apalancamiento Operativo (REA) es una métrica que
revela como influyen los gastos operativos fijos de una empresa en sus ingresos
operativos como reaccion a las modificaciones en la cantidad de ventas.

Un GAO elevado implica que la empresa es muy receptiva a las variaciones de sus ventas,
ya que pequefios cambios en los ingresos podrian causar grandes discrepancias en los
beneficios de explotacion. Esto puede tener pros y contras, ya que un aumento de las
ventas puede generar beneficios considerables, pero un descenso de las ventas puede
acarrear pérdidas considerables como consecuencia de los costes fijos que no disminuyen
al reducirse la actividad.

Comprender el GAO es fundamental si se espera mejorar al momento de decidir
adecuadamente en el campo empresarial, ya que permite a las organizaciones evaluar su
grado de riesgo operativo y la necesidad de afrontar adecuadamente sus gastos fijos en
funcidn de sus previsiones de ventas. Un GAO menor implica una menor competencia de
la empresa al momento de responder o tomar acciones frente a los cambios que afecten
los ingresos y una mayor estabilidad monetaria, mientras que un GAO alto podria indicar
una inestabilidad mas destacada en los resultados operativos en respuesta a las variaciones
en las ventas.

Respecto a ello, Navarro y Londofio (2020) hace mencion en que, el grado de
apalancamiento operativo se mide de la siguiente forma:

Margen de Contribucion
GAO

~ Utilidad antes de Impuestos

A. Margen de Contribucion

Quijije et al. (2019) hacen mencion en que, el margen de contribucidn es la cantidad de
ingresos resultantes de la venta de productos o servicios, que queda tras restar los costes
variables asociados a su creacion o entrega. Este significante econdmico ofrece un
indicador de cuanto contribuye cada venta a compensar los costes fijos y obtener
beneficios, lo que es indispensable para tomar decisiones y estimar el grado de
rentabilidad de cualquier empresa. Para calcular el margen de contribucion, se utiliza la
siguiente ecuacion:

MC = Precio de venta unitario — Costo variable unitario
MC = Ingresos — Costes variables
B. Utilidad antes de impuestos
El beneficio neto, también conocido como beneficio antes de impuestos, se calcula
determinando el saldo resultante de los ingresos de exportacion y aquellos gastos
relacionados que figuran en el estado del resultado global, sin tener en cuenta los
impuestos, las actividades interrumpidas y otros resultados globales. Esta cifra refleja la
cantidad ganada por unidad vendida y sirve como medida de la rentabilidad obtenida a
corto plazo, teniendo en cuenta el nivel de riesgo y la naturaleza del negocio. El beneficio
antes de impuestos es esencial en la gestion financiera y puede utilizarse para tomar
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decisiones empresariales. (Gutiérrez & Tapia, Liquidez y rentabilidad. Una revisién
conceptual y sus dimensiones, 2020).

En este sentido, segun mencionan Sihuacuyo y Arisaca (2020), “EBIT” supone un
marcador financiero que presenta los beneficios de la entidad previo a la consideracion
de los costes financieros y los gravamenes. Es una unidad de vital importancia cuando se
busca evaluar la competencia propia de la empresa cuando se trata de crear beneficios
basados en sus actividades principales, independientemente de su regimen de
financiacion y de sus responsabilidades fiscales. Resulta beneficioso para ofrecer una
representacion mas clara de la rentabilidad operativa inherente a una empresa y es eficaz
para contrastar los resultados obtenidos, a nivel financiero, de varias empresas
pertenecientes al mismo rubro o sector, o para evaluar qué tan eficaces fueron las
actuaciones y ejecuciones de la empresa en el transcurso de un tiempo especifico.

Del mismo modo, Mercader y Torrontegui (2021) establecen que, antes de impuestos, el
beneficio representa una forma de medir el dinero ingresado a la entidad antes de realizar
la sustraccion de los impuestos y los desembolsos financieros. La férmula tipica para
calcular el beneficio antes de impuestos es:

UAI = Utilidad Operativa — Monto de intereses

2.2.1.2. Grado de Apalancamiento Financiero

En Ayon et al. (2020) se sostiene que, el apalancamiento financiero supone un concepto
basico: utilizar dinero prestado para financiar una empresa. Esto implica que, ademas de
utilizar capital, se pedird un préstamo. El principal beneficio de esto es que se pueden
amplificar las ganancias; sin embargo, si el empefio fracasa, la persona podria arruinarse.
En este sentido, el apalancamiento financiero se orienta al empleo de los gastos para
amplificar la influencia de las alteraciones de los beneficios antes de ser restado por los
intereses e impuestos sobre los beneficios por accion de la entidad.

El potencial de una mayor cantidad de beneficios para el inversor medio motiva el uso
del apalancamiento financiero. Cuando una empresa obtiene fondos a un tipo fijo
(obteniendo un préstamo a un tipo de interés preestablecido o emitiendo acciones
preferentes con un tipo de dividendo establecido) y produce un beneficio superior al coste
de financiacion fijo, se conoce como apalancamiento positivo. El beneficio excedente,
tras cubrir los costes fijos de financiacion, va a los accionistas ordinarios. Asi, el
apalancamiento negativo, tiene lugar en el momento en que la empresa no es capaz de
generar tanto como los costes fijos de financiacion. La influencia en los beneficios por
accion de los accionistas comunes es lo que se utiliza para evaluar su rendimiento. El
apalancamiento financiero es un proceso en dos fases que intensifica el impacto de las
fluctuaciones de las ventas en el beneficio de explotacion, ademas de amplificar el efecto
de los cambios posteriores en el beneficio de explotacién a discrecion del gestor
financiero.

Aguilar (2018) resalta la relacion con el apalancamiento operativo evaluado y el
rendimiento reciente en funcion de la cual debe considerarse en la empresa el
apalancamiento financiero.
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Se cree que es una sefial de la considerable susceptibilidad de los beneficios por accion
de la empresa. Ofrece perspectivas precisas al gestor o inversor de la cantidad de deuda
propia de la empresa debe emplear para obtener beneficios (Collahua & Orrego, 2019).

El interés es un coste fijo evaluado por la empresa para ganar apalancamiento y aumentar
la liquidez.

Esparza (2020) frente a ello establecen que el grado de apalancamiento financiero se mide
de la siguiente forma:

_ Utilidad Operativa
~ Utilidad antes de Impuestos

GAF

A. Utilidad operativa
Esta proporcidn se expresa en porcentaje y muestra la cantidad de centavos que gana una
empresa por cada délar de ventas (Rubio, 2020).

En este sentido, segiin menciona Rodriguez (2018), el resultado de explotacion es una
métrica Util que revela el beneficio que una empresa obtiene de sus actividades
principales, aparte de los acontecimientos puntuales y los gastos financieros. Para
calcularlo con precision, es importante tener en cuenta el computo del capital circulante
de explotacion, el ajuste por intereses no pagados que no se incluyen en los gastos
financieros, las deudas financieras que figuran en diferentes pasivos, el analisis de los
ingresos 0 gastos que no estan vinculados al ciclo de explotacién, etc. Todo ello permite
evaluar mejor la verdadera rentabilidad operativa que posee una empresa.

La férmula habitual para calcular el beneficio de explotacién es la siguiente:

UO = Ingresos operacionales — Costos operacionales
— Gastos operacionales

B. Utilidad antes del impuesto

Gutiérrez y Tapia (2020) hacen mencion en que, el Beneficio antes de Intereses e
Impuestos, también Ilamado Utilidad antes de Intereses e Impuestos, hace referencia a las
ganancias antes de descontar los intereses y los impuestos. Esta métrica refleja la porcion
de los ingresos operativos que se deriva del equilibrio entre los ingresos y los costos,
proporcionando una vision de los beneficios a corto plazo y cuanto se obtuvo por cada
unidad de venta. Este indicador desempefia un papel fundamental en la gestion financiera
de una empresa, ya que considera los costos y riesgos del mercado, como el riesgo
comercial y financiero, ofreciendo una perspectiva de la rentabilidad de la empresa sin
tener en cuenta factores externos como los impuestos. Es valioso para la toma de
decisiones estratégicas.
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Tabla 2
Modelo de Estado de Resultados

INGRESOS

INGRESOS OPERACIONALES
Ventas operacionales

(Devoluciones, Rebajas y descuentos)

TOTAL DE INGRESOS OPERACIONALES

COSTO DE VENTA
Costo de ventas

TOTAL DE COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA
Gastos operacionales
Gastos de administracion
Gastos de ventas

TOTAL DE GASTOS OPERACIONALES

UTILIDAD OPERACIONAL
Ingresos no operacionales
Egresos no operacionales

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Provisién Impuesto Renta

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS

Nota. Elaboracion propia
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2.2.2. Rentabilidad
Segln Surco y Vera (2020), son las utilidades obtenidas después de los costos de
operacion y gastos, al cual se Ilega mediante el incremento de los beneficios en base a las
ventas o la reduccion de costos de produccion. Es entendido como el rendimiento o
variacion del ingreso porcentual del capital obtenido en una empresa.

La rentabilidad es importante para la salud de una organizacion, ya que se relaciona
directamente con la obtencion de financiamiento, atraer inversores y aumentar el valor de
la entidad.

En otros conceptos, se tiende por rentabilidad como un indicador que esté vinculado a la
productividad, con las inversiones y bienes de una organizacion. Ademas, que mediante
esto se puede hacer un anélisis y una evaluacion de la liquidez de los propietarios. Por tal
motivo es importante mencionar que la rentabilidad en las entidades se debe dar de
manera constante ya que esto refleja si la productividad va en buen camino (Agreda,
2019).

Segun Kikuchi (2018), existen teorias basicas de la rentabilidad y son las siguientes:

e Rentabilidad neta, la empresa obtiene esta rentabilidad mediante la resta de los
gastos, expresado monetariamente.

e Beneficios antes de intereses (EBITDA), se refiere a lo que la empresa obtiene previo
a los intereses, impuesto, la depreciacién y la amortizacion. Ademas, es el beneficio
bruto que se ha obtenido mediante el calculo antes de la deductibilidad del gasto
financiero

e Flujo de caja después de operaciones, se refiere al flujo de efectivo, analisis del debe
y haber en las operaciones del negocio. Como resultado de los de servicios y
productos de la organizacion.

e Retorno sobre Patrimonio (ROE), es el patrimonio y es un indicador financiero que
refleja las tasas de crecimientos en las ganancias obtenidas.

e Valor Econdémico agregado EVA, se refiere al valor que se obtiene en una
organizacion luego de los impuestos, restando el capital por el costo del capital,
ademas se utiliza para medir el grado de rentabilidad.

Existen medidas para mejorar la rentabilidad en las organizaciones:

Se da cuando las organizaciones estan en la facultad de poder hacer una medicion de lo
obtenido en unidades monetarias.

Margen y rotacién de activos son las dos causas por las que se describe la rentabilidad en
las organizaciones.

El margen es porcién que las entidades obtienen y se convierte en algo beneficioso.

En la rotacion de los activos se ve reflejada las ventas por unidades monetarias.

El concepto de rentabilidad tiene bastante amplitud y en su desarrollo no solo se ve
reflejado que tan rentable es un negocio.
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2.2.2.1. Rentabilidad econémica (ROA)
Gonzélez et al, (2022) sefiala que es uno de los principales medidores de la rentabilidad,
en el cual muestra la tasa de interés que pueden llegar a generar los activos que posee una
empresa, asimismo, refleja la capacidad de generar renta al realizar las actividades de la
organizacion.

Asimismo, cabe mencionar que este indicador es muy utilizado y suele ser muy
importante para a las entidades financieras, debido a que si resulta positivo estas pueden
optar por financiar a la empresa que analizan.

La eficiencia en la administracion de los recursos se puede evaluar mediante la
rentabilidad, que se refleja en el beneficio neto obtenido por una empresa. Dicho beneficio
se obtiene al restar todos los gastos de los ingresos generados. Cuando los ingresos de un
periodo determinado son superiores a los desembolsos, se habla de pérdida neta. Para
obtener el resultado més ventajoso, las empresas deben aplicar el mejor plan de accién
para sus operaciones.

Como afirman Parrales et al. (2021), los datos pueden utilizarse para evaluar decisiones
y actividades, permitiendo asi tomar medidas correctivas y preventivas para aumentar la
rentabilidad en el futuro. El objetivo es medir la capacidad de obtener beneficios en
relacién con el activo neto de toda la empresa, y se calcula tomando la proporcion del
beneficio bruto (menos intereses e impuestos) respecto al activo neto. De este modo el
ratio de rentabilidad econémica se mide de la siguiente forma:

Utilidad Neta
ROA =

Activo total

Desde una perspectiva matematica, el retorno de inversion o ROI se determina como la
division entre el ingreso generado sin incluir impuestos o intereses y el valor total de la
inversion multiplicado por 100. Es importante indicar el resultado de esta operacion
siempre en forma de porcentaje.

A. Activo total

Gutiérrez y Tapia (2020) establecen que, el activo total se refiere al conjunto de recursos,
ya sean fisicos o financieros, de una empresa expresados en términos monetarios, que
resultan de eventos pasados y representan la expectativa de beneficios economicos
futuros. Estos recursos comprenden valores, bienes, derechos y obligaciones, y se pueden
clasificar en activos corrientes, con la expectativa de conversion en efectivo en un afio, y
activos no corrientes. Su utilidad radica en la evaluacion de la capacidad de la empresa
para generar flujos de efectivo y en la representacion de su situacion financiera en un
momento dado. Cada componente del activo total, ordenado por su liquidez, posee el
potencial de contribuir econémicamente a la entidad en el futuro a través de su utilizacion,
venta o intercambio.

2.2.2.2. Rentabilidad financiera (ROE)
Para Arguelles et al. (2018) existen 3 indices de rentabilidad los cuales son:
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e Rentabilidad neta del capital: Esta expresion alude a los resultados producidos por
los activos netos de una empresa y suele utilizarse para evaluar lo rentable que es la
empresa en un escenario comparativo frente a sus competidores del mismo sector o
de sectores distintos.

e Rentabilidad neta del patrimonio: Los fondos propios corresponden a los
beneficios de la empresa procedentes de los activos reales. Se puede calcular restando
el pasivo total del activo total.

e Rentabilidad del activo: Explica las competencias de la empresa para crear ingresos
utilizando los activos de que dispone y los ingresos netos que obtuvo el afio anterior.

De este modo, se entiende que la rentabilidad econdémica o del patrimonio, refleja el
beneficio econdmico resultante del capital de los socios o accionistas, ademas de mostrar
el vinculo que existe entre el capital contable y la utilidad neta o beneficio neto (Gonzalez
et al, 2022).

Es muy importante para el accionista o inversionista que posee una cantidad
representativa de acciones y/o parte de la sociedad de una organizacién. Generalmente el
ROE en muchas ocasiones positivo y rentable para el inversionista, si este resulta mayor
a la rentabilidad esperada por el inversionista, de alguna forma congraciandose con su
expectativa.

Frente a ello Gutiérrez y Tapia (2020) establecen la formula de la rentabilidad de la
siguiente forma:

Utilidad Neta

ROE =
Capital Contable

A. Capital contable

Segln hacen mencion Gutiérrez y Tapia (2020), los fondos propios, también
denominados patrimonio neto, representan el remanente contable de una entidad. Estan
compuestos por las contribuciones realizadas en el momento de su fundacién y en otras
instancias posteriores, asi como por las utilidades no distribuidas, las revalorizaciones y
las reservas legales. En esencia, los fondos propios tedricamente indican el valor de la
empresa, ya que constituyen la diferencia entre el valor de sus activos y la deduccion de
todos sus pasivos.

2.2.2.3. Rentabilidad sobre las Ventas (ROS)
El rendimiento suele medirse a través de los beneficios que obtiene una empresa, que se
computan al final del ejercicio en funcion de las ventas y su coste (Miranda & Rivas,
2021).

El margen de beneficio bruto que se preve para una empresa, es algo que se debe tener en
consideracién al determinar el margen de rentabilidad sobre las ventas. EI margen de
beneficio se determina después de evaluar los resultados de la entidad; sin embargo, el
margen de rentabilidad se fija de antemano. El rendimiento de las ventas, comprende los
beneficios obtenidos a corto plazo de las ventas netas totales. Ramirez (2018), hace
mencion en que, la rentabilidad sobre las ventas, conocida también como ROS (Return
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on Sales en inglés), mide la eficacia para transformar sus ingresos por concepto de ventas
en ganancias netas. Un ROS mas elevado sefiala una mayor eficiencia en la conversion
de ingresos en ganancias, lo que constituye un indicador positivo de la rentabilidad de la
empresa en términos de sus operaciones fundamentales.

Gutiérrez y Tapia (2020) destacan que, el Ratio de Rentabilidad sobre Ventas (ROS),
0 “rentabilidad sobre ventas”, se constituye en una medida financiera clave, destinada a
la evaluacion de eficiencia y rentabilidad de una empresa asociada a sus ventas. Se obtiene
calculando el margen de beneficio, que es la discrepancia que implica los ingresos
obtenidos por ventas y los desembolsos asociados, y dividiéndolo por las ventas totales.
Este indicador da una idea evidente de cuanto rendimiento es posible obtener de cada
unidad monetaria de ventas. Un ROS elevado implica una mayor eficacia a la hora de
convertir las ventas en beneficios, lo que suele considerarse beneficioso tanto para los
accionistas como para los directivos de la empresa.
Los ejecutivos de ventas y los inversores consideran que el ROS es una gran baza en sus
investigaciones, puesto que hace posible la evaluacién del bienestar fiscal de la empresa
y su capacidad para producir ingresos a partir de sus servicios principales. Ademas,
debido a que la métrica puede diferir significativamente segun el sector y la estrategia
empresarial, es sensato compararla con otras empresas del mismo ambito para obtener un
analisis méas preciso de sus resultados econdmicos y su fortaleza en el mercado.

Asi mismo, los autores establecen la formula de la rentabilidad sobre las ventas como:

Utilidad bruta
Ventas netas

Rentabilidad sobre las ventas =

A. Ventas netas

Gutiérrez y Tapia (2020) hacen mencién en que, las ventas netas son el acto de
intercambiar productos o servicios por una compensacion en forma de dinero, servicios o
bienes, y constituyen la principal fuente de ingresos de la entidad. Este proceso se enfoca
en satisfacer las necesidades del cliente al proporcionar lo que busca a cambio de un valor
equivalente, abarcando aspectos como la venta de inventarios, la prestacion de servicios
y otros conceptos. En esencia, las ventas netas forman una parte esencial de la estrategia
de comunicacion y promocion, contribuyendo a los objetivos del plan de marketing y
siendo crucial para generar ingresos para la entidad.

2.2.2.4. Rentabilidad Operativa

Casamayou establece que (2018), la rentabilidad operativa es la eficiencia para generar
ganancias por actividades centrales, sin tomar en cuenta factores como intereses e
impuestos. Se evalla mediante los activos en relacién con los ingresos generados. Este
indicador proporciona una vision de qué tan efectivamente la empresa aprovecha sus
activos para obtener beneficios y es un elemento fundamental para comprender la
rentabilidad de la empresa antes de considerar aspectos financieros y tributarios. Ademas,
el autor hace mencion en que la rentabilidad operativa se calcula mediante:

oy ] Utilidad operativa
Rentabilidad Operativa =

Ventas netas
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A. Utilidad operativa

Segln hace mencion Gutiérrez y Tapia (2020), el Beneficio antes de Intereses e
Impuestos, también denominado utilidad operativa, es la fraccion de los ingresos
operativos resultante de los ingresos y costos en el estado financiero integral de una
compafiia. Esta métrica desvela las ganancias a corto plazo, sin considerar los
gravamenes, actividades empresariales discontinuas y otros resultados abarcadores. Su
mision principal consiste en compensar los gastos y riesgos del mercado, enfrentando
riesgos de caracter comercial, financiero y de falta de solvencia. La utilidad bruta se
convierte en un componente esencial en la administracioén financiera de la empresa,
proporcionando informacion de gran valor para la toma de decisiones y evidenciando
cuénto se obtiene por cada unidad monetaria vendida, dependiendo del tipo de empresa y
su nivel de riesgo.

2.3 Marco Conceptual

El apalancamiento es un mecanismo de inversién por medio del uso de la deuda, que
muestra una relacion entre socios pertenecientes a la empresa y el de los terceros. El
apalancamiento o fuente de financiamiento mas frecuente es la del préstamo bancario
(Restrepo S. , 2022).

A continuacion, Sosa y Arriaga (2023) nos muestran teorias conceptuales acerca del
apalancamiento financiero relacionado a la estructura de capital:

e Lateoria de Modigliani y Miller:

Modigliani y Miller postulan que la eleccion de financiacion de una empresa no
influye en sus opciones de inversion. La estructura es la division entre deuda y capital
propio, y el aumento de la financiacion mediante deuda aumenta el apalancamiento
de una empresa. Se ha evidenciado la interconexion entre el rendimiento de los
fondos propios y el apalancamiento, pero los resultados han sido indecisos. La
relacién entre el apalancamiento y los rendimientos de fondos propios, en algunos
casos especificos, parece ser inexistente. Se ha establecido que el apalancamiento
tiene un efecto perjudicial sobre el rendimiento de las acciones, lo que los autores
tienen en cuenta al formular su hipétesis. Para obtener beneficios, tanto la empresa
como sus accionistas deben aumentar su endeudamiento. Ademas, queda patente la
existencia de una asociacion positiva respecto al apalancamiento y el valor de la
empresa, siendo el crecimiento del valor el resultado de endeudarse para adquirir
ventajas fiscales, ya que los pagos de intereses se reducen cuando se pagan
impuestos. Por tanto, una empresa con un apalancamiento grande pagara menos
impuestos que una con un apalancamiento pequefio, lo que se traducira en unos
ingresos mayores. Esto crea una conexion entre la rentabilidad y el apalancamiento
hasta que se alcanza la estructura de capital ideal.

e La Teoria del Trade off:
Respecto a los préstamos como medio para la obtencidén de mejores rendimientos, la
teoria de la compensacion de la estructura del capital, sostiene que esto es posible
gracias a los créditos fiscales que obtienen las empresas por pedirlos, pues es
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beneficioso que se puedan deducir intereses directamente de los impuestos. De ello
se deduce que la opcion optima seria endeudarse o mas posible, aunque cuanto
mayor sea el nivel de endeudamiento, mayor serd la probabilidad de enfrentarse a
dificultades financieras, siendo la quiebra la consecuencia méas dréstica y sus costes
asociados La teoria del trade-off tiene una limitacion. En consecuencia, alin no existe
un modelo que pueda calcular el nivel de endeudamiento mas beneficioso para
aumentar los beneficios financieros desde la perspectiva de la estructura financiera.

Teoria del orden jerarquico:

Segun esta, el vinculo del apalancamiento financiero respecto a la rentabilidad es
inversamente proporcional; es decir, a menor apalancamiento, mayor rentabilidad de
la empresa, y viceversa. También afirma que las empresas deben cefiirse a una
jerarquia especifica cuando se trate de escoger las fuentes de su financiamiento. En
primer lugar, una empresa debe recurrir a su sistema interno de financiacion, es decir,
a los beneficios no distribuidos; después a la deuda externay, por tltimo, a los fondos
propios externos. La jerarquia de la financiacion empresarial depende de una
informacion no igualitaria. Los directivos parecen poseer informacion superior en
cuanto a riesgos, el valor y el potencial de la empresa en comparacion con los
accionistas 'y los inversores. Como consecuencia de esta disparidad de
conocimientos, no existe un problema perceptible de seleccion adversa con los
beneficios no distribuidos, mientras que el capital social tiene una tasa de emision
mas elevada que la deuda. En consecuencia, cuando intentan conseguir financiacion
externa, es mas probable que las empresas pidan dinero prestado que ofrezcan fondos
propios, teniendo en cuenta el mayor gasto de los fondos propios. Se supone que,
debido a la desigualdad de informacion y a la mala seleccién, las empresas deben
utilizar sus beneficios ahorrados cuando obtienen financiacion externa. La conexion
inversa entre rentabilidad y apalancamiento puede estar relacionada con que las
organizaciones rentables tienen mayores beneficios retenidos.

Teoria de la compensacion:

De la teoria del trade-off se desprende que, cuando la entidad debe determinar como
obtener el capital necesario, evalla las ventajas e inconvenientes tanto de endeudarse
como de emitir acciones y, a continuacion, realiza una comparacion. Los
responsables financieros contemplan entonces las ventajas de la eleccion de la deuda
frente a los inconvenientes de los obstaculos financieros y aquellos costes de agencia
relacionados con la empresa. Se acepta que las empresas intentan equilibrar la carga
del apuro financiero con los valores marginales actuales de los incentivos fiscales.
La situacion ideal es cuando las ganancias derivadas del endeudamiento son iguales
al mayor valor actual asociado a la deuda. Cuando se alcanza el equilibrio adecuado,
se maximiza el valor de la entidad.

Teoria de la agencia:

Esta teoria, nos da luces sobre la relacion que asocia la rentabilidad con el
apalancamiento financiero, asi como el choque de intereses entre accionistas y
directivos. Esta disputa puede producirse cuando los directivos anteponen sus propias
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necesidades a las de los accionistas. El apalancamiento a un nivel elevado reduce el
dinero accesible a los directivos, limitando asi la posibilidad de invertir en empresas
que podrian no ser lucrativas o en las que la direccién tiene un interés real. Cuando
se acerca la quiebra, los supervisores de las empresas deben actuar para asegurarse
beneficios y evitar dilapidar activos para salvar sus puestos de trabajo. En
consecuencia, la utilizacion de la deuda puede tener un efecto beneficioso sobre la
rentabilidad empresarial.

2.2.2.1. Sistema Dupont

Segun menciona Diaz (2021), el sistema Dupont es un método de examen financiero que
divide el ROE en distintas partes, como los impuestos y los costes por intereses,
ofreciendo un examen exhaustivo de la rentabilidad de una entidad. Este enfoque
proporciona una comprension més profunda de cémo influyen los impuestos, los costes
por intereses y otros elementos en la competencia y aptitud de una entidad para crear
ganancias y rendimientos de sus recursos y ventas, lo cual es crucial para la
administracion y la viabilidad econémica de los centros educativos.

Asi, para Diaz y Garcia (2022), el sistema Dupont se presenta como un instrumento Util
para que las empresas, como las de la industria colombiana de la arcilla, analicen su
rentabilidad sobre fondos propios (ROE). Descompone el ROE en tres partes: margen
neto, rotacion total de activos y apalancamiento financiero. EI margen neto, refleja la
eficiencia de los costes con respecto a las ventas, la rotacion total de activos examina la
eficiencia de los activos de la empresa para la creacion de ventas, y el apalancamiento
financiero muestra la cantidad de financiacion procedente de terceros. Este método de
analisis permite una vision polifacética del éxito financiero, por lo que resulta esencial
cuando se trata de tomar decisiones correctas y mantener la sostenibilidad empresarial.
El sistema Dupont se basa en una férmula que combina estos componentes para juzgar el
rendimiento de los fondos propios y es una herramienta beneficiosa para la gestion
empresarial.

Restrepo et al. (2017) concuerda con ello al mencionar que, el sistema Dupont es un
método de examen financiero empleado para dividir la rentabilidad de una empresa en
sus componentes esenciales. Esto permite comprender mejor como acumula beneficios
una empresa y sefialar sus puntos fuertes y deficiencias econdmicas. Se basa en tres
elementos principales: el margen de beneficio sobre ventas, encargado de medir la
competencia y aptitud de una empresa para crear ingresos a raiz de sus ventas; la rotacion
total de activos, que evalla la eficacia del uso de los bienes de la entidad; y el
apalancamiento financiero, que tiene en cuenta cOmo se usa el capital externo para
solventar las operaciones. Estos tres factores actan conjuntamente en el proceso de
calcular el rendimiento de los activos (ROA) de la entidad. Por su lado, el sistema Dupont
se utiliza para evaluar los resultados financieros e identificar las areas que pueden
mejorarse en una empresa.

Asimismo, Galarza et al. (2018) sostiene que, el enfoque Dupont es un instrumento
empleado en el andlisis financiero para determinar el grado en que es rentable una
empresa. Este sistema combina los datos del balance y de la cuenta de resultados para
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determinar dos importantes ratios de rentabilidad: el rendimiento de los activos (ROA) y
el rendimiento de los fondos propios (ROE). El ROA mide la destreza de la empresa en
cuanto al modo en que utiliza recursos propios para obtener ingresos, y el ROE evalla la
rentabilidad de los fondos propios, teniendo en cuenta el apalancamiento financiero. El
sistema Dupont permite desglosar y analizar en profundidad la rentabilidad de una
empresa, ayudando a reconocer su productividad y la relacion entre ingresos y capital
invertido.

Valdés et al. (2020) en referencia a ello, mencionan que el sistema Dupont es un analisis
de la rentabilidad y la eficiencia de una empresa. Se basa en el calculo de dos métricas:
el rendimiento de los activos (ROA) y el rendimiento de los fondos propios (ROE). El
ROA muestra la cantidad de beneficio producido, relacionandolo con los activos totales
de la entidad, mostrando su eficiencia a la hora de ganar dinero con sus inversiones. El
ROE, por su parte, indica la rentabilidad para los accionistas, relacionando los beneficios
netos con el capital que aportan. Ademas, el sistema Dupont tiene en cuenta otros factores,
como el margen de beneficios, que muestra cuanto beneficio se obtiene en comparacion
con las ventas, la rotacion total de activos, que muestra qué tan eficaz es el proceso
mediante el que se efectlan las ventas a partir de los activos, y el multiplicador de
apalancamiento financiero, que expresa la proporcion de fondos propios respaldados por
deuda. Todos estos componentes proporcionan una amplia visién de como una empresa
obtiene sus beneficios y como gestiona sus activos y finanzas para obtener rentabilidad.

Del mismo modo Garcia et al. (2020) mencionan que, el modelo DuPont supone un
procedimiento de evaluacion de la rentabilidad y el estado financiero de una empresa
mediante sus documentos de carécter financiero, como el balance y la cuenta de
resultados. Este sistema se basa en dos indicadores clave de rendimiento: el rendimiento
de los activos totales (ROA) y el rendimiento de los fondos propios (ROE). La ecuacion
de DuPont combina el margen de beneficio neto, que muestra el rendimiento de la
empresa sobre las ventas, con la rotacion total de activos, que revela la eficacia con que
la empresa utiliza sus recursos para generar ventas. También tiene en cuenta el
apalancamiento financiero de la entidad con el multiplicador de capital. En resumen, el
sistema DuPont es una herramienta que desglosa y examina lo rentable que es una entidad
en relacion con sus margenes de beneficio, la eficacia en el uso de los activos y el
apalancamiento financiero, para sefialar los aspectos en los que aln se pueden conseguir
mejoras y optimizar la rentabilidad empresarial.

A. Andlisis Dupont
El sistema Dupont sirve como un indicador financiero que se utiliza para analizar el
desempefio economico y laboral de una organizacion. Para determinar las fortalezas o
debilidades de una empresa y obtener rentabilidad, este sistema integra los principales
indicadores financieros. Segun el modelo basico de andlisis de Dupont, la ecuacion ROE
original se divide en tres partes: eficiencia operativa, eficiencia de activos y
apalancamiento. El crecimiento de una empresa se puede medir mediante el modelo de
Dupont debido a que las utilidades y rentabilidad estan determinadas por tres factores:
margen de beneficio de ventas; eficiencia en la utilizacion de activos; y costos financieros
relacionados con operar con capital externo. Las empresas también pueden utilizar el
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sistema Dupont con fines de apalancamiento. Al centrarse en la eficiencia, el sistema
Dupont puede ayudar a las empresas a determinar que sus recursos se utilizan de manera
eficiente y a tomar decisiones informadas para aumentar la rentabilidad financiera.

Chagerben (2018) menciona que, el modelo de anélisis Dupont es un recurso inestimable
para evaluar los resultados obtenidos de una empresa en el campo financiero. Desglosa la
rentabilidad en sus componentes fundamentales, centrandose en dos elementos
principales: el margen de beneficios y la rotacion de activos. EI margen de beneficios
refleja el nivel de eficiencia operativa de la entidad, mientras que la rotacion de activos
revela su capacidad para utilizar sus activos de forma eficiente. Estudiando estos dos
factores en tdndem, investigadores y directivos pueden comprender mejor como gana
dinero la empresa y qué métodos pueden influir en sus ganancias futuras. Ademas, el
analisis Dupont puede utilizarse para prever el desarrollo y la rentabilidad futuros de una
empresa, asi como para evaluar sus resultados financieros. Esta descomposicion ha
demostrado ser un activo valioso en el analisis financiero y la administracién de empresas,
ya que ofrece una informacion considerable para tomar decisiones y valorar una empresa.

Del mismo modo, Granda y Ludefia (2018) mencionan que, el sistema Dupont, también
Ilamado andlisis Dupont, es una técnica valida para valorar si el rendimiento de una
entidad es bueno o malo, y que lo divide en sus componentes fundamentales, como el
margen de beneficio neto, la rotacion total de activos y el multiplicador de
apalancamiento financiero, lo que permite comprender a fondo la rentabilidad y el
bienestar financiero. Este sistema se centra analizar las declaraciones financieras,
particularmente la cuenta de resultados y el balance, y se utiliza para tomar decisiones
estratégicas que mejoren la rentabilidad empresarial, como aumentar las ventas, reducir
los costes y controlar eficazmente los activos y pasivos.

Asimismo, Castellanos y Pinela (2021) nos muestran el analisis Dupont como una técnica
muy utilizada para evidenciar y valorar la situacion financiera de una entidad, dividiendo
su rentabilidad sobre fondos propios en tres categorias: eficacia operativa, productividad
de los activos y apalancamiento financiero. Para ello, se examinan los informes
financieros, como la cuenta de resultados y el balance, y se dividen en métricas de
rentabilidad, como la rentabilidad de los activos totales (ROA) y la rentabilidad de los
fondos propios (ROE). EI ROA se obtiene del calculo que implica una multiplicacion del
margen de beneficio neto por la rotacion de activos, que determina qué tan rentables son
las ventas y la eficiencia en el empleo de los activos. EI ROE se obtiene a partir del ROA
y el factor de apalancamiento financiero, que toma en cuenta la influencia que tiene deuda
sobre la rentabilidad. Este analisis proporciona informacion importante para tomar
decisiones tacticas que mejoren el caracter rentable de la entidad, como aumentar las
ventas, reducir los costes y gestionar los activos y la deuda de forma eficaz.

2.2.2.2. Bolsa de valores de Lima

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) es una entidad privada que esta encargada de
administrar el mercado de valores peruano, siendo su objetivo principal impulsar las
negociaciones de compra y venta de valores dentro del mercado peruano. La BVL
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proporciona una plataforma electronica para la negociacion de valores y ofertas de
informacion y capacitacion para inversionistas, también es responsable de monitorear y
regular el mercado de valores peruano para garantizar la transparencia y confianza del
mercado. En 2020, la Bolsa de Valores de Lima finalizo su ultima sesion del afio en
terreno negativo, pero el resultado no afectdé el avance anual de sus principales
indicadores. Hubo una gran indecision, desconfianza y fluctuacion en los mercados
financieros internacional respecto al panorama econémico en el corto y largo plazo ya
que la mayoria de los indices regulares de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se han
visto severamente afectados por la pandemia del COVID-109.

2.4 Desarrollo de las hipdtesis
2.3.1. Hipotesis general

El apalancamiento financiero guarda una relacion significativa con la rentabilidad de las
corporaciones del sector cervecero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante
los trimestres 2019 al 2021.

2.3.2. Hipotesis especificas

e La relacién entre el apalancamiento financiero y rentabilidad econémica o del
activo (ROA), de las empresas del sector cervecero que cotizan en la BVL, es
significativa y positiva.

e La relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad financiera o de
los recursos propios (ROE), de las empresas del sector cervecero que cotizan
en BVL, es significativa y positiva.

e Existe una relacion significativa entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad sobre las ventas (ROS), de las empresas del sector cervecero que
cotizan en la bolsa de valores de Lima.

e Existe una relacion significativa entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad operativa de las empresas del sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima.
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CAPITULO I1I: PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

3.1  Disefio general de la investigacion

311 Enfoque de la investigacion
e Cuali-Cuantitativo

Segun establece Sanchez (2019), el enfoque cualitativo de investigacion implica el uso
de palabras para explorar la vida social de los individuos a través de la comprension de
los significados que ellos mismos generan. Este enfoque se orienta hacia la obtencion de
una comprension profunda y detallada del fendbmeno en estudio, aplicando métodos y
técnicas asociados con la hermenéutica, la fenomenologia y el método inductivo. Se
centra en la interpretacion y analisis de datos cualitativos para lograr una comprension
maés completa y enriquecedora de los temas de investigacion.

Asimismo, Otero (2018) establece que, el enfoque cuantitativo se concentra en la
medicion y cuantificacion de datos numéricos en el proceso de investigacion El proceso
sigue patrones predecibles y estructurados, y los resultados se interpretan mediante la
prediccion de hipoétesis y teorias. Este enfoque se caracteriza por su objetividad, su
enfoque en hechos medibles y su aplicacion en campos como las ciencias naturales y
sociales. Se trata de un enfoque sistematico que sigue un proceso légico y secuencial, que
incluye planificacién, disefio de instrumentos de medicion y un cronograma de trabajo.
Se basa en la experimentacion y en el analisis de relaciones de causa y efecto.

3.1.2 Métodos de investigacion
e Método: Deductivo

Prieto (2017) establece que, el método deductivo consiste en un proceso de razonamiento
que parte de principios generales para llegar a conclusiones especificas, en contraposicion
al método inductivo, que se basa en observaciones especificas para desarrollar teorias
generales. A pesar de ser esencial en la ciencia, el método deductivo no garantiza la
veracidad en la realidad, por lo que los cientificos realizan experimentos para verificar su
coherencia con los hechos. En sintesis, el método deductivo se fundamenta en principios
generales y se utiliza para inferir conclusiones concretas. El método deductivo se usa para
conectar el contenido del curso con el mundo real; este es un método alternativo que
ayuda a organizar nuevos conceptos y proporciona una mejor comprensién de la realidad
del hecho o fendmeno en estudio. Este método ayuda a adquirir conocimientos
analizando, interpretando y reflejando informacién; por lo tanto, se convierte en un
enfoque favorable para el desarrollo curricular de clases de Ciencias Sociales en la
Ensefianza Bésica.
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3.1.3 Disefio de investigacion

Este estudio fue no experimental, segun Herndndez y Mendoza (2018) lo que significa
que las variables presentadas no pueden ser manipuladas, y los datos a examinar no seran
alterados de ninguna manera. De igual manera es no experimental debido a que las tesistas
no tienen control sobre las variables de estudio ni tampoco sobre la unidad de estudio.

3.1.4 Tipo de investigacion

Sanchez et al. (2018), indican que el estudio descriptivo posee un fin de describir
caracteristicas y la situacion actual del fendmeno a estudiarse y que la investigacion puede
Ilegar a ser basica o aplicada, sustantiva o tecnolégica.

La presente investigacion es de tipo basica-descriptiva no experimental.
3.15 Alcance

El alcance del presente estudio fue correlacional, debido a que se buscara hallar el grado
de relacion que existe entre las variables de estudio.

Arias et al. (2020), mencionan que, el alcance correlacional implica un enfoque de
investigacion que se centra en cuantificar y evaluar la relacién o asociacién entre dos o
mas variables utilizando técnicas estadisticas, sin intentar establecer una conexion causal
directa entre ellas.

3.2 Unidad de Analisis

Hernandez y Carpio (2019), las unidades son los componentes especificos que conforman
la poblacién o muestra objeto de estudio. Estas entidades pueden abarcar individuos,
grupos u otros elementos que se examinan en relacion con las variables de interés. La
eleccion de las unidades de analisis es fundamental para la investigacién y puede variar
segun el tipo de muestreo y los objetivos del estudio, por lo que la definicion precisa de
estas unidades es esencial para obtener resultados confiables y representativos en la
investigacion.

Tomando ello en cuenta, para la presente investigacion se utilizé dos organizaciones que
se dedican a la elaboracion de cervezas dos corporaciones del sector cervecero que cotizan
en la Bolsa de Lima y son las siguientes: Cervecerias peruanas Backus y Johnston SAA.
y Cerveceria San Juan SA, se tomaron estas empresas debido a que son las que mejor se
adaptan al disefio de la investigacion.

3.2.1 Técnica de muestreo

La técnica puede ser probabilistica y no probabilistica seglin sea necesario aplicarse a la
investigacion y en base a su enfoque (Manterola & Otzen, 2017).
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El muestreo es importante en la investigacion clinica para garantizar resultados precisos
y confiables. La muestra representard a la poblacion y se elegira al azar para no influir en
los resultados.

3.2.2 Tamano de la muestra

La muestra estuvo conformada por dos organizaciones del sector cervecero, y se obtendra
la informacion financiera de la Superintendencia de Mercado y Valores. Se tiene en
consideracién que estas dos empresas conforman el sector cervecero listado en la Bolsa
de Valores de Lima.

3.23 Criterios de seleccion de los elementos

Nuestra seleccion de las empresas a estudiar se realiz6 en funcién del acceso que se tiene
a las mismas y la facilidad para obtener la informacion requerida. De igual forma se tiene
en consideracion que deben pertenecer al sector cervecero y que también deben estar
listadas en la Bolsa de Valores de Lima.

3.2.4 Conceptualizacion de las variables
3.24.1 Variable 1. Apalancamiento Financiero

Ramirez (2021), menciona que el apalancamiento financiero esta referido a una palanca
y es un tipo de impulso en las operaciones financieras, es decir son inversiones que estan
constituidas por capital de trabajo y deudas para en un futuro obtener utilidades.

Operacionalmente, el presente trabajo de investigacion emple6 el analisis documental y
por tanto una guia de analisis documental, la cual se aplicé sobre la informacidn relevante
y deméas documentos que guardaron relacion con el tema de estudio de las empresas
cerveceras peruanas Backus y Johnston.

3.2.4.2 Variable 2. Rentabilidad

Prana (2020), aclara que la rentabilidad muestra la capacidad que posee un negocio en la
utilizacion de sus bienes y de esta manera obtener ganancias, y para medirla se usan
indicadores financieros que tienen como finalidad determinar la eficiencia de la
administracion de la entidad.

Operacionalmente, el presente trabajo de investigacion empleo el andlisis documental y
por tanto una guia de analisis documental, la cual se aplico sobre los estados financieros
y demas documentos que guardaron relacion con el tema de estudio de las empresas
cerveceras peruanas Backus y Johnston.
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3.25 Operacionalizacion de las variables
Tabla 3
Operacionalizacion de Variables
. . . . Escala de
Variables Dimensiones Indicadores L
medicion
Margen de
Grado de  contribucion _
apalancamiento - Continuo >0
Variable 1 operativo .Utl|ldad antes de
impuestos
Apalancamiento
financiero. Grado de
apalancamiento Utilidad Operativa /- continyo > 0
financiero Utilidad Operativa -
Intereses
Rentabilidad Utilidad Neta
economica o  del _ Continuo >0
activo (ROA) Total Activos
Rentabilidad -
financiera o de los Utilidad Neta .
. . Continuo >0
Variable 2 recursos propios - Capital Contable
Rentabilidad (ROE)
Rentabilidad sobre las Utilidad bruta .
Continuo >0
Ventas (ROS) Ventas netas
Rentabilidad Utilidad Operativa )
. Continuo >0
Operativa Ventas netas

Nota. Elaboracion Propia

33 Medicion de las variables

3.3.1 Fuente de recoleccion de datos
En este estudio se tuvo fuentes secundarias en la recopilacion de informacion que fueron
otorgadas por la Superintendencia de Mercado y Valores. Esta fuente fue el portal web
en donde se pudo obtener y analizar toda la informacion contable financiera de las
unidades de estudio
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3.3.2 Técnicas de recoleccion de datos

. Revision Documental

Se empled la revision documental, la cual consiste en obtener o recabar informacion,
relevante, con un elevado grado de veracidad. Escudero et al. (2017)

Esta técnica fue aplicada para medir ambas variables, de esa forma se logré revisar y
analizar la informacidon contable financiera de las unidades de estudio.

3.3.3 Método para el anélisis de datos

Se analizé el apalancamiento y rentabilidad de las corporaciones en estudio por periodos
trimestrales, posteriormente se correlacionaron dichos valores mediante la prueba de
correlacion de Pearson. El analisis se llevo a cabo en el Software EXCEL, mediante su
plantilla se logro analizar los datos de manera precisa para tener el valor de correlacion,
también se hizo uso de SPSS para poder generar resultados, tablas y graficas estadisticas.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
4.1.  Descripcion de las empresas

4.1.1. Unién de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston SAA.
El grupo peruano AB Indev, propietario de la RUC 20100113610, se ha convertido en un
destacado fabricante y distribuidor de cerveza en Per( y en varios otros mercados
cerveceros. Backus y Johnston ofrecen una amplia seleccion de marcas conocidas, como
Cusquefia, Pilsen Callao y Cristal.

o Mision
La idea es tener un conjunto de marcas internacionales y locales que sean altamente
valoradas por los consumidores, y que se les dé una importancia especial, ademas de la

fomentacidn de sus principales marcas nacionales que busquen la invocacion de un fuerte
sentido de peruanidad.

o Vision
Para ser mas respetada, la organizacion pretende aumentar su cuota de mercado, ofrecer

una amplia gama de marcas, seguir siendo el mejor socio del proveedor principal y utilizar
un estilo de gestion eficaz que haga hincapié en el desarrollo y la retencion del talento.

Figura 1
Logotipo de la empresa Backus y Johnston S.A.A.

Bacus

Nota. Imagen obtenida de Google Chrome.
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4.1.2. Cerveceria San Juan SA.

Es una empresa de cerveceria peruana identificada con RUC 20128915711, constituida
en el aflo 1975 en la Amazonia peruana, perteneciente al grupo SAB Miller y su principal
actividad economica es la fabricacion, embotellamiento y comercializacion de productos
cerveceros en todo el Perd, pero principalmente a los habitantes de la region selvética. La
planta mas importante de la entidad se encuentra ubicada en la ciudad de Pucallpa, lugar
en el cual cuentan con mas del 70% de aprobacion y preferencia de los consumidores de
cerveza

San Juan SA no solo contribuye al progreso econdémico, sino que también se involucra
activamente en el bienestar de la sociedad en la selva peruana, por lo que realiza acciones
solidarias en toda la comunidad, demostrando asi su compromiso y conexién total con la
region amazonica.

e Mision
Se esfuerza por convertirse en la principal fabrica de cerveza de Pert, promoviendo al

mismo tiempo sus principales marcas nacionales, que evocan un poderoso sentimiento de
orgullo peruano.

e Vision
El objetivo es convertirse en la empresa mas estimada de Per, aumentando el valor de

mercado de sus marcas.

Figura 2
Logotipo de la empresa San Juan S.A.

Nota. Imagen obtenida de Google Chrome.
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4.2. Resultados de la Investigacion

Los datos recolectados mediante el analisis documental permitieron evaluar como afecta
el apalancamiento financiero a la rentabilidad de las cervecerias que cotizan en la bolsa
de valores de Lima. El andlisis financiero se realizé en las hojas de céalculo de Excel y
con informacion financiera proporcionada por la SMV de empresas como Backus y San
Juan.

e Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston SAA

Tabla 4
Analisis del Apalancamiento Financiero — Empresa Backus y Johnston SAA

Apalancamiento Financiero

: (Activo / Fondos Grado de Grado de
Periodo : : .
Propios) * (BAT apalancamiento apalancamiento
/BAII) operativo financiero
2019 2.66 1.46 0.98
2020 2.14 1.71 1.01
2021 2.60 1.57 1.01

Nota. Elaboracién propia

Interpretacion:

El apalancamiento financiero presentado para el periodo 2019 tuvo un resultado de 2.66,
mientras que para el periodo 2020 fue de 2.14, indicando asi que disminuyo con respecto
al periodo anterior, mostrando a su vez una reduccion en su deuda, y finalmente para el
periodo 2021 se vio un incremento del indicador, presentando para dicho periodo un
resultado de 2.60.

El grado de apalancamiento operativo presentado para el periodo 2019 tuvo un resultado
de 1.46, mientras que para el periodo 2020 fue 1.71, indicando que incrementé respecto
al periodo anterior, lo que significaria que la empresa estuvo obteniendo un rendimiento
mayor de sus activos, y finalmente para el periodo 2021 disminuyd y presentd un
indicador de 1.57, pese a ello se observa que la empresa se mantuvo un nivel moderado.

El grado de apalancamiento financiero presentado para el periodo 2019 tuvo un resultado
de 0.98, mientras que para el periodo 2020 fue 1.01, indicando que incrementé debido a
una mejora en la rentabilidad de las operaciones de la empresa o0 a una deduccion en los
costos de la deuda, y finalmente para el 2021 se presentd un resultado muy similar al
periodo anterior, por lo que se infiere que la empresa continud generando un rendimiento
significativo de sus activos con un nivel de deuda estable.
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Figura 3
Comportamiento historico del Apalancamiento Financiero — Empresa Backus y
Johnston SAA

Apalancamiento Financiero
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1.00
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2019 2020 2021

Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

En la figura 3 se puede evidenciar como fue el comportamiento histdrico de la empresa
Backus y Johnston SAA, en la cual se comprobd que en el 2020 fue el indicador mas bajo,
lo que muestra que rentablemente no se recurrié a una gran cantidad de financiacion
externa comparado con los demas afios. Esto significa que en el afio 2020 la empresa
Backus y Johnston SAA no tuvo complicaciones, se deduce que sus operaciones no se
vieron afectadas, esto se puede atribuir a las politicas de gestién y operacion que se
aplicaron en medio del periodo de pandemia. Como parte del aporte de la investigacion,
el apalancamiento financiero en la empresa Backus y Johnston SAA se mantuvo y eso
permitio tener las condiciones de inversidn apropiadas para seguir operando, de igual
forma la empresa gracias a las politicas de operacién del apalancamiento la empresa cont6
con suficiente liquidez para continuar sus operaciones.

Figura 4
Comportamiento historico del Grado de Apalancamiento Operativo — Empresa Backus
y Johnston SAA
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 4 evidencia como fue el comportamiento historico en lo que se refiere al grado
de apalancamiento operativo de la empresa Backus y Johnston SAA, en el cual se
comprobo que en el periodo 2019 indico la vez que menos crecio la utilidad antes de
impuestos en relacion a sus ventas. Podemos inferir que los costos variables de la empresa
son mayores que los fijos, lo cual significa un aumento en las ventas no conducira a un
aumento en los ingresos operativos. Como aporte de la investigacion se infiere que una
empresa con altos costos variables tendra un menor apalancamiento operativo, lo que
significa que podré ajustar mejor los costos a medida que cambien los ingresos.

Figura 5
Comportamiento historico del Grado de Apalancamiento Financiero — Empresa Backus
y Johnston SAA
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 5 evidencia como fue el comportamiento histérico en referencia al grado de
apalancamiento financiero de la empresa Backus y Johnston SAA por lo que se comprob6
en tres periodos un punto de equilibrio en relacién a la utilidad operativa. Se puede inferir
que en los tres afios la empresa Backus y Johnston su apalancamiento fue aumentando en
el afo 2020 y 2021 debido a los inicios del periodo de la pandemia. Como aporte de la
investigacion se indica que la empresa tenia varios contratos de arrendamiento con
instituciones financieras y con el inicio de pandemia tuvo un nivel méas alto en su
apalancamiento financiero.
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Tabla 5
Analisis de la Rentabilidad — Empresa Backus y Johnston SAA
Rentabilidad
Periodo  Rentabilidad ~ Rentabilidad ~ Rentabilidad Rentabilidad
Econdmica Financiera sobre las ventas Operativa

2019 0.35 0.94 74% 50%
2020 0.20 0.42 70% 41%
2021 0.20 0.51 66% 42%

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

La Rentabilidad Econdmica presentada para el periodo 2019 tuvo un resultado de 0.35,
mientras que para el periodo 2020 fue 0.20, indicando que disminuy6 con respecto al
periodo anterior y finalmente para el periodo 2021 tuvo el mismo resultado de 0.20, lo
que indicaria que la empresa, durante los 3 periodos mencionados, fue menos eficiente en
la utilizacion de sus activos para generar beneficios.

La Rentabilidad Financiera presentada para el periodo 2019 tuvo un resultado de 0.94,
mientras que para el periodo 2020 fue 0.42, indicando que disminuyé con respecto al
periodo anterior, lo que indicaria que la empresa fue menos eficiente en el uso de los
recursos propios de los accionistas para generar beneficios, ello debido a un posible
aumento de su deuda, de los costos financieros o una diminucion de ventas, y finalmente
para el periodo 2021 incrementd, presentando un resultado de 0.51.

Como aporte de la investigacion la Rentabilidad sobre las ventas presentada para el
periodo 2019 tuvo un porcentaje del 74%, mientras que para el periodo 2020 fue 70%,
indicando que disminuy6 con respecto al periodo anterior y finalmente para el periodo
2020 disminuy6 a 66%, este decremento muestra que la empresa fue menos eficiente en
el uso de sus ventas para generar beneficios, ello ocasionado por los altos costos de
produccion o la disminucion de los precios de venta.

Tabla 6
Anadlisis de Solvencia — Empresa Backus y Johnston SAA

Solvencia
Periodo
Endeudamiento a largo plazo Endeudamiento
2019 35% 1.71
2020 20% 1.12
2021 38% 1.57

Nota. Elaboracion propia
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Interpretacion:

El endeudamiento a corto plazo presentd para el periodo 2019 un porcentaje de 35%,
mientras que para el periodo 2020 fue 20%, indicando que disminuy6 con respecto al
periodo anterior, por lo que se entiende que la empresa tomd medidas para reducir su
deuda a corto plazo, buscando asi una mejora en su solvencia, y finalmente para el periodo
2021 incrementd presentando un porcentaje de 38%, este incremento de deuda a corto
plazo indicaria que la empresa empez6 mostrar deficiencias en su liquidez.

El ratio de endeudamiento presentado para el periodo 2019 tuvo un resultado de 1.71
mientras que para el periodo 2020 fue 1.12, indicando que disminuy0 con respecto al
periodo anterior, mostrando de este modo una reduccion de su nivel de deuda, y
finalmente para el periodo 2020 aumentd presentando un resultado de 1.57, como aporte
de la investigacion indicaria que la empresa tuvo un aumento en su nivel de deuda,
generado posiblemente por una falta de ingresos.

Figura 6
Comportamiento histdrico de la Rentabilidad Econdmica — Empresa Backus y Johnston
SAA

Rentabilidad Econdmica

0.5
0.4 0.35
0.3
0.20 0.20 = Rentabilidad
0.2 Econdmica
0.1
0

2019 2020 2021
Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 6 se evidencia como fue el comportamiento historico en referencia a la
rentabilidad econdmica de la empresa Backus y Johnston SAA por lo que se comprobd
que en el periodo 2020 y 2021 los resultados fueron los mas bajos, lo que indicé que para
ambos afios la empresa gener6 menos beneficios a los activos de los que requirié para
realizar su actividad en relacién al periodo 2019. Como aporte de la investigacién los
periodos del 2020 y 2021 fueron bajos por las bajas tasas de crecimiento econdémico,
acompanado de la pandemia y del incremento del ISC.
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Figura7
Comportamiento historico de la Rentabilidad Financiera — Empresa Backus y Johnston
SAA
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 7 evidencia como fue el comportamiento histérico en lo que se refiere a la
rentabilidad financiera de la empresa Backus y Johnston SAA por lo que se comprobd
que para el periodo 2020 el beneficio obtenido por el capital aportado por los socios de la
empresa fue el mas bajo en comparacion a los afios 2019 y 2021, esto pudo deberse,
principalmente, a los efectos producidos a raiz de la pandemia de COVID-19, la cual
disminuyd los ingresos de la empresa. Como parte del aporte a la investigacion se infiere
que estas disminuciones son resultado de las restricciones introducidas por el gobierno,
que dificultan la distribucion de productos y, como resultado, conducen a una
disminucion en las ventas, reflejando la caida en el indice de rentabilidad financiera

Figura 8
Comportamiento histdrico de la Rentabilidad sobre las Ventas — Empresa Backus y
Johnston SAA
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Nota. Elaboracion propia

Interpretacion:
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La figura 8 evidencia como fue el comportamiento historico en lo que se refiere a la
rentabilidad sobre las ventas de la empresa Backus y Johnston SAA por lo que se
comprob6 que en el periodo 2019 se presento el porcentaje mas alto en relacion a las
ganancias obtenidas para la empresa. Esto fue uno de los efectos que causo la pandemia
COVID - 19 siendo el sector de las bebidas uno de los afectados, ya que disminuyd la las
ventas presenciales a sus clientes. Como parte del aporte a la investigacion se infiere que
por la paralizacion de determinadas actividades afectaron a varios grupos empresariales,
entre ellos el cervecero por el cumplimiento de restricciones, por consiguiente, bajaron
las ventas.

Figura 9
Comportamiento histdrico de la Rentabilidad Operativa — Empresa Backus y Johnston
SAA
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Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

La figura 9 muestra el comportamiento histérico respecto a la rentabilidad operativa de
la empresa Backus y Johnston SAA comprobando de esta forma que durante el periodo
2019 la empresa con el indice mas alto de beneficios generador a partir de sus operaciones
o actividades. Como aporte de la investigacion el cuadro su rentabilidad fue optima en el
2019 ya en el 2020 fue decreciendo por el inicio de la pandemia teniendo un impacto en
la produccion, por consecuente se refleja en los indices de rentabilidad operativa.
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Figura 10
Comportamiento histérico del Endeudamiento a largo plazo — Empresa Backus y
Johnston SAA
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Nota. Elaboracion propia

Interpretacion:

La figura 10 evidencia como fue el comportamiento histérico en referencia al
endeudamiento a largo plazo de la empresa Backus y Johnston SAA por lo que se
comprobd que en el periodo el periodo 2021 se presentd el volumen mas alto de deuda
que tuvo la organizacion con relacion a los periodos 2019 y 2020. En el afio 2021 la
empresa tiene un endeudamiento a largo plazo por arrendamientos financieros que ya han
sido pactados. Como parte de aporte a la investigacion se puede decir que debido a que
actualmente tiene una deuda baja a largo plazo, la empresa solo estuvo expuesta a un
riesgo de tasa de interés baja.

Figura 11
Comportamiento histdrico del Endeudamiento — Empresa Backus y Johnston SAA
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Nota. Elaboracion propia
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Interpretacion:

La figura 11 evidencia como fue el comportamiento historico en lo que se refiere al ratio
de endeudamiento de la empresa Backus y Johnston SAA por lo que se comprobd que en
el periodo 2020 fue el resultado mas bajo lo que indic6 menor pérdida de autonomia
financiera en relacion a los periodos 2019 y 2021. Como aporte de la investigacion en el
afio 2019 hubo un bajo endeudamiento ya que no hubo un financiamiento externo, pero
ya en el 2021 se genera endeudamiento por sus arrendamientos financieros.

e Cerveceria San Juan SA.

Tabla 7
Analisis del Apalancamiento Financiero — Cerveceria San Juan SA

Apalancamiento Financiero

Periodo (Activo / Fondos Grado de Grado de
Propios) * (BAT apalancamiento apalancamiento
/BAII) operativo financiero
2019 4.08 1.43 0.96
2020 2.87 1.42 0.98
2021 1.80 1.34 0.99

Nota. Elaboracién propia

Interpretacion:

El apalancamiento financiero presentado para el periodo 2019 tuvo un resultado de 4.08,
mientras que para el periodo 2020 fue 2.87, indicando que disminuy6 con respecto al
periodo anterior y finalmente para el periodo 2021 incremento el indicador, presentando
un resultado de 1.80.

El grado de apalancamiento operativo presentado para el periodo 2019 tuvo un resultado
de 1.43, mientras que para el periodo 2020 fue 1.42, indicando que disminuyd respecto al
periodo anterior y finalmente para el periodo 2021 disminuy6 presentando un indicador
con resultado de 1.34.

Como aporte de la investigacion el grado de apalancamiento financiero presentado para
el periodo 2019 tuvo un resultado de 0.96, mientras que para el periodo 2020 fue 0.98,
indicando que incrementd respecto al periodo anterior y finalmente para el periodo 2021
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el resultado fue de 0.99, presentando similitud en afios pasados, lo que implicaria que la
empresa confia més en el uso de deuda para financiar sus operaciones.

Figura 12
Comportamiento histérico del Apalancamiento Financiero — Cerveceria San Juan SA
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Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

La figura 12 se evidencia como fue el comportamiento historico en lo que se refiere al
apalancamiento financiero de la Cerveceria San Juan SA, en el cual se presento un declive
con el pasar de los afos, por lo que se analiza la empresa opto por operar con recursos
propios. De acuerdo a este analisis se puede deducir que la empresa paso por un periodo
muy complicado a nivel financiero. Como parte del aporte de la investigacion, el
apalancamiento financiero en la empresa Cerveceria San Juan S.A. tuvo un descenso en
la rentabilidad lo que se traduce una caida en las ventas, se puede asumir que es debido a
la pandemia.

Figura 13
Comportamiento histérico del Grado de Apalancamiento Operativo — Cerveceria San
Juan SA
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Nota. Elaboracion propia
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Interpretacion:

La figura 13 evidencia como fue el comportamiento histérico en lo estipulado al
apalancamiento operativo de la Cerveceria San Juan SA. Como parte del aporte de la
investigacion, el grado de apalancamiento operativo en la Cerveceria San Juan se
comprobd que en el periodo 2021 presentd un indicador bajo por lo que reflejo la vez que
menos crecid la utilidad antes de impuestos en relacion a sus ventas.

Figura 14
Comportamiento historico del Grado de Apalancamiento Financiero — Cerveceria San
Juan SA
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Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

La figura 14 evidencia como fue el comportamiento histérico en lo estipulado al grado de
apalancamiento financiero de la Cerveceria San Juan SA por lo que se comprob6 que la
empresa present6 un crecimiento en lo que se refiere a la utilidad operativa. Como aporte
de la investigacion el grado de apalancamiento es menor que 1 significa que el
endeudamiento no incrementa la rentabilidad.

Tabla 8
Andlisis de Rentabilidad — Cerveceria San Juan SA

Rentabilidad
Periodo " Rentabilidad Rentabilidad _ Rentabilidad sobre  Rentabilidad
EconOmica Financiera las ventas Operativa
2019 0.29 121 71% 48%
2020 0.20 0.59 61% 42%
2021 0.38 0.68 62% 46%

Nota. Elaboracion propia

Interpretacion:

La Rentabilidad Econdmica presentada para el periodo 2019 tuvo un resultado de 0.29,
mientras que para el periodo 2020 fue 0.20, indicando que disminuy6 con respecto al

41



42

periodo anterior, mostrando asi menos capacidad para generar beneficios en relacion a
sus activos, y finalmente para el periodo 2021 increment6 el indicador presentando un
resultado de 0.38, siendo esta una mejora en la eficiencia de su uso de activos,
posiblemente por una mejor gestion o control de los costos.

La Rentabilidad Financiera presentada para el periodo 2019 tuvo un resultado de 1.21,
mientras que para el periodo 2020 fue 0.59, indicando que disminuyé con respecto al
periodo anterior, mostrando menos rentabilidad en relacion al capital invertido, y
finalmente para el periodo 2021 incremento, presentando un resultado de 0.68, mostrando
asi un aumento en los beneficios en relacion con la inversion.

La Rentabilidad sobre las ventas presentada para el periodo 2019 tuvo un porcentaje del
71%, mientras que para el periodo 2020 fue 61%, indicando que disminuyo con respecto
al periodo anterior y finalmente para el periodo 2020 aumentd mesuradamente,
presentando un 62%, mostrando asi una mejor capacidad para convertir sus ventas en
beneficios.

Como aporte de la investigacion la Rentabilidad Operativa presenta para el periodo 209
tuvo un porcentaje del 48%, mientras que para el periodo 2020 fue 42%, indicando que
disminuyo con respecto al periodo anterior y finalmente para el periodo 2021 incremento
el indicador a un 46%, mostrando que la empresa aprovecho mejor sus activos para
obtener beneficios

Tabla 9
Analisis de Solvencia — Cerveceria San Juan SA
) Solvencia
Periodo _ .
Endeudamiento a largo plazo Endeudamiento

2019 16% 3.24
2020 11% 1.93
2021 11% 0.80

Nota. Elaboracion propia

Interpretacion:

El endeudamiento a corto plazo presento para el periodo 2019 un porcentaje de 16%,
mientras que para el periodo 2020 fue 11%, indicando que disminuyd con respecto al
periodo anterior y finalmente para el periodo 2021 incrementd, presentando el mismo
porcentaje de 11 indica que la empresa se encuentra reduciendo su deuda en relacion a su
patrimonio. Como aporte de la investigacion ambién esto se puede relacionar que en la
época de la pandemia la empresa bajo su endeudamiento con externos.
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Figura 15
Comportamiento histdrico de la Rentabilidad Econdmica — Cerveceria San Juan SA
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 15 evidencia como fue el comportamiento histérico en lo estipulado a la
rentabilidad econdmica de la Cerveceria San Juan SA, por lo que se comprob6 que en el
periodo 2020 fue el resultado méas bajo. Como parte del aporte de la investigacion, la
rentabilidad Econdmica de la Cerveceria San Juan SA gener6 menos beneficios a los
activos que se requirié para realizar sus actividades econémicas en comparacién a los
demas periodos. Como aporte de la investigacion se puede inferir que el inicio de la
pandemia afecto a la empresa por ende bajo sus ventas lo cual no genero la rentabilidad
necesaria.

Figura 16
Comportamiento histdrico de la Rentabilidad Financiera — Cerveceria San Juan SA
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 16 evidencia como fue el comportamiento historico en lo estipulado a la
rentabilidad financiera de la Cerveceria San Juan SA por lo que se comprobd que en el
periodo 2020 el beneficio obtenido por el capital aportado por los socios de la empresa
fue el méas bajo en comparacion a los afios 2019 y 2020. Como parte del aporte de la
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investigacion, la rentabilidad econdmica en la Cerveceria San Juan SA, el inicio de la
pandemia no solo afecto a las empresas sino a los socios ya que la empresa al no tener
una buena solvencia econdémica atribuir a cada socio en proporcién al capital
desembolsado.

Figura 17
Comportamiento historico de la Rentabilidad sobre las Ventas — Cerveceria San Juan
SA
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Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

La figura 17 evidencia como fue el comportamiento histérico en lo que se refiere a la
rentabilidad sobre ventas de la Cerveceria San Juan SA por lo que se comprobo que en el
periodo 2019 present6 el porcentaje mas alto en relacion a las ganancias obtenidas en la
entidad. Como aporte de la investigacion se evidencia que la pandemia afecta a varios
sectores entre ellos el cervecero, y donde repercutio en las ventas.

Figura 18
Comportamiento histérico de la Rentabilidad Operativa — Cerveceria San Juan SA
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Interpretacion:

La figura 18 muestra el comportamiento histdrico de la rentabilidad operativa de la
empresa Cerveceria San Juan SA comprobando de esta forma que durante el periodo 2019
se presentd el indice mas alto de beneficios a partir de las actividades de dicha empresa.
Como aporte de la investigacion en el afio 2020 y 2021 es el periodo de la pandemia
donde hubo baja en las ventas y tuvo que solventarse con sus recursos propios.

Figura 19
Comportamiento historico del Endeudamiento a largo plazo— Cerveceria San Juan SA
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Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

La figura 19 evidencia cémo fue el comportamiento histérico en referencia al
endeudamiento a largo plazo de la Cerveceria San Juan SA por lo que se comprobd que
en el periodo 2019 presento el volumen mas alto de deuda que tuvo la organizacion
relacién a los periodos 2020 y 2021. Como parte del aporte de la investigacion, el
endeudamiento a largo plazo de la Cerveceria San Juan SA, en el periodo 2020 y 2021
USO Sus propios recursos para solventar sus gastos por ende su endeudamiento fue mas
bajo en comparacion del periodo 2019.

Figura 20
Comportamiento historico del Endeudamiento — Cerveceria San Juan SA
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

La figura 20 evidencia como fue el comportamiento histérico en lo que se refiere al
endeudamiento de la Cerveceria San Juan SA por lo que se comprob6 que hubo un declive
con el pasar de los afios.

Como aporte de la investigacion para el afio 2021 paso por un periodo dificil a nivel
financiero, este hecho repercutio en su capacidad de accesibilidad a financiamiento
externo, lo que se traduce en menos liquidez para sus operaciones.
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Tabla 10
Analisis trimestral de los indicadores financieros - Empresa Backus y Johnston

Base de data Apalancamiento Financiero Rentabilidad
e . Grado de Grado de Rentabilidad  Rentabilidad Rentabilidad sobre Rentabilidad
eriodo  Trimestres Apalancar_nlento Apal_ancar_nlento Econdmica Financiera las Ventas operativa
Operativo Financiero

| 1.48 0.99 0.10 0.25 0.73 0.49
. 1 1.47 0.99 0.09 0.24 0.72 0.48
ANO 2019 " 1.49 1.00 0.07 0.20 0.70 0.47
v 1.43 0.97 0.08 0.23 0.79 0.54
| 1.44 1.00 0.08 0.17 0.74 0.51
- 1 3.17 1.06 0.03 0.05 0.69 0.23
ANOG 2020 " 1.63 1.02 0.05 0.09 0.64 0.40
v 1.76 1.01 0.07 0.14 0.70 0.40
I 1.57 1.01 0.07 0.20 0.67 0.43
- 1 1.67 1.06 0.06 0.13 0.65 0.41
ANO 2021 " 1.65 1.04 0.05 0.07 0.65 0.41
\V/ 1.46 0.96 0.06 0.17 0.65 0.43

Nota. Elaboracion propia
Interpretacion:

En un andlisis general del apalancamiento financiero y los indicadores para cada uno de los trimestres de estudio, se pudo evidenciar que para el
periodo 2020 la empresa tuvo un resultado alto de su apalancamiento financiero y también disminuyd su rentabilidad.
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Se puede observar ademés que, segun el grado de apalancamiento operativo, la empresa cuenta con un indice constante a lo largo del tiempo, con
un valor promedio de 1.5, lo que indicaria que la empresa es capaz de generar 1.5 veces més ventas por cada unidad de costo variable, mostrando
asi un nivel de eficiencia operativa relativamente alto, lo que pude deberse a una buena gestion de costos permitiendo asi generar mayores ganancias
a partir de incrementos en las ventas. Como aporte de la investigacion, el grado de apalancamiento financiero, siendo variable a lo largo del tiempo
con un valor promedio de 1, establece que la empresa utiliza un nivel de deuda moderado para financiar sus operaciones, indicando que la empresa
hace uso de una cantidad de deuda proporcional a sus activos.
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Tabla 11
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Econdémica
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Operativo Econémica
Grado de Correlacion de 1 -,700
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) 011
N 12 12
Rentabilidad Econémica Correlacion de -,700 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,011
N 12 12

Nota. Elaboracién propia

Figura 21
Dispersion del Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Econémica
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion

Luego de aplicar el coeficiente de correlacién de Pearson a la empresa Backus y Johnston
partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo comprobar que,
si existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la rentabilidad econémica
de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0, 011 el nivel de correlacion es
de -0.700. Relacionado al grafico de dispersion se evidencia una linea de tendencia
negativa y que algunos puntos se encuentran distantes a la linea.

Los resultados de la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson revelan una
correlacion inversa significativa entre el grado de apalancamiento operativo y la
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rentabilidad econémica. Esta asociacion puede atribuirse a un incremento en el
apalancamiento operativo, que se manifiesta en un aumento de los costos financieros y
posiblemente una mayor carga de deuda, ejerciendo un efecto negativo en la rentabilidad
econdémica. Como aporte de la investigacion este hallazgo se ve respaldado por la
tendencia negativa de la linea de regresion, que indica de manera general que, a medida
que el apalancamiento operativo aumenta, la rentabilidad econdmica tiende a disminuir,
representando los puntos atipicos, en este contexto, eventos o decisiones que ejercieron
influencia en los resultados, como gastos inusuales o decisiones de inversion
significativas.

Tabla 12
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Financiera

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Operativo Financiera
Grado de Correlacion de 1 -,646
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) 023
N 12 12
Rentabilidad Financiera Correlacion de -,646 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,023
N 12 12

Nota. Elaboracion propia

Figura 22
Dispersion del Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Financiera

25 °
[ ]
[ ]
20| * @
[ ]
15 )
[ ]
]
10
L ]
L ]
0s T~ .
1,50 2,00 250 3,00

Nota. Elaboracion propia
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Interpretacion

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson, se pudo comprobar que, si
existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la rentabilidad financiera de
la empresa Backus y Johnston, debido a que el nivel de significancia es de 0, 023 que es
un valor menor a 0.05 y una correlacion de -0.646 para los periodos 2019 y 2021.

Estos resultados sugieren que la empresa ha implementado exitosamente estrategias de
gestion financiera para amortiguar el impacto adverso del apalancamiento operativo en
su rentabilidad financiera, lo que puede atribuirse a una estabilidad particular en su
entorno econdmico. Ello demuestra que la empresa ha logrado un equilibrio adecuado
entre su estructura financiera y sus operaciones, lo que le ha permitido evitar el perjuicio
asociado a un alto grado de apalancamiento financiero. Como aporte de la investigacion
este enfoque le permite tomar decisiones financieras respaldadas por datos sélidos con el
fin de optimizar su rendimiento a largo plazo.

Tabla 13
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad sobre las ventas

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad sobre
Operativo las Ventas
Grado de Correlacion de 1 -,157
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) 627
N 12 12
Rentabilidad sobre las Correlacién de -,157 1
Ventas Pearson
Sig. (bilateral) , 627
N 12 12

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Backus y
Johnston partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad sobre las ventas de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de
0,627 lo que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

Segun este andlisis estadistico, se concluye que las estrategias de apalancamiento
operativo implementadas por la empresa no ejercen un impacto directo en la rentabilidad
sobre las ventas. Como aporte de la investigacion este hallazgo sugiere que la empresa
prioriza otros aspectos de su operacion para optimizar la rentabilidad sobre las ventas en
lugar de ajustar su estructura de apalancamiento operativo.
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Tabla 14
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Operativa

Grado de
Apalancamie Rentabilidad
nto Operativo  Operativa

Grado de Correlacion de Pearson 1 -,900™
Apalancamiento Sig. (bilateral) ,000
Operativo N 12 12
Rentabilidad Operativa Correlacion de Pearson -,900™ 1
Sig. (bilateral) ,000
N 12 12

Nota. Elaboracién propia

Figura 23
Dispersion entre el Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Econémica
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Nota. Elaboracion propia

Interpretacion

Tras la aplicaciéon del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Backus y
Johnston partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, si existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad operativa de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0,000 con
un coeficiente de Pearson de -0.900. Relacionado al grafico de dispersion se evidencia
una tendencia alta negativa.

Este analisis sugiere que a medida que aumenta el grado de apalancamiento operativo, la
rentabilidad operativa tiende a disminuir. En este sentido, se puede inferir que la empresa
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ha implementado una gestion efectiva de los costos financieros vinculados al
apalancamiento. Esto puede incluir la renegociacion de términos de deuda o la eleccién
de opciones de financiamiento con tasas de interés mas favorables. La reduccion de estos
costos financieros ha contribuido a mantener la rentabilidad economica a pesar del
incremento del apalancamiento financiero. Como aporte de la investigacion los niveles
altos de correlacion para estos dos conceptos se justifican debido a que se estan
relacionado conceptos que tienen componentes parecidos, mientas se haga un mayor
apalancamiento operativo se tendrdn menores niveles de rentabilidad operativa en la
entidad.

Tabla 15
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Econémica

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero Econbémica
Grado de Correlacion de 1 -,647
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) 023
N 12 12
Rentabilidad Econémica Correlacion de -,647 1
Pearson
Sig. (bilateral) , 023
N 12 12

Nota. Elaboracion propia

Figura 24
Dispersion entre el Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Econémica
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Nota. Elaboracion propia
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Interpretacion

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Backus y
Johnston partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, si existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad economica de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0,023
con un coeficiente de Pearson de -0.647. Relacionado al grafico de dispersion se evidencia
una tendencia negativa y que algunos puntos se encuentran distantes a la linea.

Este analisis sugiere que a medida que aumenta el grado de apalancamiento operativo, la
rentabilidad econdmica tiende a disminuir. En este sentido, se puede inferir que la
empresa ha implementado una gestion efectiva de los costos financieros vinculados al
apalancamiento. Esto puede incluir la renegociacion de términos de deuda o la eleccion
de opciones de financiamiento con tasas de interés mas favorables. La reduccion de estos
costos financieros ha contribuido a mantener la rentabilidad econémica a pesar del
incremento del apalancamiento financiero. Por otro lado, la empresa pudo realizar
inversiones estratégicas en activos que generan un alto rendimiento. Estas inversiones
han contrarrestado el impacto negativo del apalancamiento operativo en la rentabilidad
econdmica. Como aporte de la investigacion, la empresa ha demostrado una eficaz
préactica de gestion financiera para equilibrar el efecto del apalancamiento operativo en
su rentabilidad econdmica.

Tabla 16
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Financiera

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero Financiera
Grado de Correlacion de 1 -, 753
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) ,005
N 12 12
Rentabilidad Financiera Correlacion de -, 753 1
Pearson
Sig. (bilateral) , 005
N 12 12

Nota. Elaboracion propia
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Figura 25
Dispersion del Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Financiera
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Nota. Elaboracion propia
Interpretacion

Tras la aplicaciéon del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Backus y
Johnston partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, si existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad econémica de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0,005 y
se tiene una correlacion de -0.753. Relacionado al gréfico de dispersion se evidencia una
tendencia negativa y que algunos puntos se encuentran muy distantes a la linea.

La correlacion negativa observada en el grafico de dispersién sugiere que a medida que
el grado de apalancamiento operativo de la empresa aumenta, la rentabilidad econémica
tiende a disminuir. Esto significa que la empresa podria estar asumiendo mayores niveles
de deuda o costos fijos relacionados con su operacion, lo que a su vez afecta
negativamente a su rentabilidad. La tendencia negativa en el gréafico de dispersion indica
que a medida que el grado de apalancamiento operativo aumenta, la rentabilidad
econdmica tiende a decrecer. Como aporte de la investigacion se sugiere que la empresa
podria estar operando con un alto grado de apalancamiento, lo que implica una mayor
proporcidn de deuda o costos fijos en su estructura de costos, lo que puede estar afectando
su rentabilidad financiera de manera negativa.
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Tabla 17
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad sobre las Ventas
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad sobre
Financiero las Ventas
Grado de Correlacion de 1 -,483
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) 112
N 12 12
Rentabilidad sobre las Correlacion de -,483 1
Ventas Pearson
Sig. (bilateral) , 112
N 12 12

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Backus y
Johnston partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, no existe relacién entre el grado de apalancamiento financiero y la
rentabilidad de ventas de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0,112.

Como aporte de la investigacion se entiende que en esta entidad los prestamos financieros
no tienen mayor incidencia en los niveles de rentabilidad que se tiene en la empresa, la
rentabilidad de ventas no sufre ninguna variacion.

Tabla 18
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Operativa
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero Operativa
Grado de Correlacion de 1 -, 7137
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) ,009
N 12 12
Rentabilidad Operativa  Correlacion de -, 713 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,009
N 12 12

Nota. Elaboracion propia
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Figura 26
Dispersion del Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Operativa
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Nota. Elaboracion propia

Interpretacion

Tras la aplicaciéon del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Backus y
Johnston partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, si existe relacion entre el grado de apalancamiento financiero y la
rentabilidad operativa de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0,009 y
una correlacion de -0.713. Relacionado al gréafico de dispersion se evidencia una
tendencia negativa.

Como aporte de la investigacion la tendencia negativa en el gréafico de dispersion es un
hallazgo significativo, ya que sugiere que a medida que el grado de apalancamiento
financiero aumenta, la rentabilidad operativa tiende a disminuir. Esto implica que en la
entidad cuando se hace uso de recursos financieros en exceso se puede hacer que los
niveles de rentabilidad operativa de una entidad disminuyan.
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Tabla 19
Andlisis trimestral de los indicadores financieros — Cerveceria San Juan SA

Base de data Apalancamiento Financiero Rentabilidad

Periodo  Trimestres GA Operativo GA Financiero R. Economica R. Financiera R. sobre las Ventas R. Operativa
I 1,54 0,98 0,08 0,30 0,72 0,46
o I 1,59 0,98 0,09 0,31 0,67 0,42
ANO 2019 " 1,52 0,98 0,08 0,31 0,66 0,43
v 1,22 0,93 0,09 0,40 0,78 0,60
I 1,45 0,88 0,04 0,15 0,68 0,42
N I 1,58 0,99 0,04 0,10 0,56 0,35
ANO 2020 " 1,50 1,02 0,06 0,19 0,63 0,43
v 1,30 1,00 0,08 0,24 0,58 0,45
I 1,40 0,93 0,06 0,31 0,62 0,41
< I 1,69 1,20 0,09 0,21 0,64 0,45
ANO 2021 Il 1,46 1,01 0,11 0,23 0,60 0,42
v 1,07 0,92 0,14 0,25 0,64 0,56

Nota. Elaboracién propia

Interpretacion:

58

En un andlisis general del apalancamiento financiero y los indicadores para cada uno de los trimestres de estudio, se pudo evidenciar que para el
periodo 2021 la empresa Cerveceria San Juan SA tuvo un resultado alto de su apalancamiento financiero, pero no se vio afectada su rentabilidad,
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se evidencia también que los niveles de rentabilidad son positivos y que en esta entidad cervecera si se ha tenido una buena evolucién tras la crisis
de la pandemia.

De forma general, en 2021, Cerveceria San Juan SA experiment6 un aumento en su apalancamiento financiero, pasando de 0.98 en 2019 a 1.20 en
2021, lo que indica un mayor uso de deuda para financiar sus operaciones. Sin embargo, este incremento en el apalancamiento financiero no afectd
negativamente la rentabilidad de la empresa. De hecho, tanto la rentabilidad econdémica como la rentabilidad financiera aumentaron en 2021. Como
aporte de la investigacion la empresa logro incrementar sus ventas y mejorar sus margenes de ganancia durante ese periodo, lo que le permitio
generar mayores ingresos para cubrir sus costos e intereses de manera efectiva.
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Tabla 20
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Econdmica
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Operativo Econémica
Grado de Correlacion de 1 -,485
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) ,110
N 12 12
Rentabilidad Econémica Correlacion de -,485 1
Pearson
Sig. (bilateral) , 110
N 12 12

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

Tras la aplicacién del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, no existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad econdmica de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0.110.

La no existencia de una correlacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad econémica sugieren que a medida que la empresa incrementa su uso de deuda
0 costos fijos en su operacion, su rentabilidad no sufre ninguna variacion. Esto puede
deberse a una serie de factores, como el costo del servicio de la deuda, la necesidad de
realizar inversiones significativas en activos fijos 0 un mayor riesgo asociado con altos
niveles de apalancamiento. Como parte del aporte de la investigacion, el nivel de relacion
el grado de apalancamiento operativo y la rentabilidad econémica no existe relacion, por
ende, es posible que la empresa haya tomado préstamos o asumidos costos fijos para
financiar proyectos de expansion o adquisiciones, pero esto no ha afectado su rentabilidad
a corto plazo.
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Tabla 21
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Financiera
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Operativo Financiera
Grado de Correlacion de 1 -,327
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) , 300
N 12 12
Rentabilidad Financiera Correlacion de -,327 1
Pearson
Sig. (bilateral) , 300
N 12 12

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

Tras la aplicacién del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad financiera de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0.300 lo
que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

La no correlacion entre el apalancamiento operativo y la rentabilidad financiera es comun,
ya que generalmente estas dos variables estan inversamente relacionadas. Como aporte
de la investigacion la empresa ha implementado estrategias que han permitido aprovechar
el apalancamiento operativo para aumentar su rentabilidad financiera como inversiones
inteligentes que generan ingresos suficientes para cubrir los costos operativos y de deuda.

Tabla 22
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad sobre las Ventas

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad sobre
Operativo las Ventas
Grado de Correlacion de 1 -,174
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) , 589
N 12 12
Rentabilidad sobre las Correlacion de -,174 1
Ventas Pearson
Sig. (bilateral) , 589
N 12 12

Nota. Elaboracion propia
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Interpretacion:

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad sobre las ventas de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de
0.589 lo que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

Como parte del aporte de la investigacion, la falta de correlacion entre el apalancamiento
operativo y la rentabilidad sobre las ventas puede deberse a la complejidad inherente de
las relaciones financieras, los efectos del apalancamiento operativo pueden no ser
inmediatamente evidentes en la rentabilidad sobre las ventas, ya que esta métrica puede
verse influenciada por una serie de otros factores, como la eficiencia operativa, la
competencia del mercado y las estrategias de fijacion de precios.

Tabla 23
Relacion entre Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Operativa

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Operativo Operativa
Grado de Correlacion de 1 - 726"
Apalancamiento Pearson
Operativo Sig. (bilateral) ,007
N 12 12
Rentabilidad Operativa  Correlacion de - 726" 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,007
N 12 12

Nota. Elaboracion propia
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Figura 27
Dispersion del Grado de Apalancamiento Operativo y Rentabilidad Operativa
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Nota. Elaboracion propia

Interpretacion:

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que, si existe relacion entre el grado de apalancamiento operativo y la
rentabilidad econdémica de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0.007 y
un nivel de correlacién de -0.726. Relacionado al grafico de dispersién se evidencia una
tendencia negativa. Esto nos evidencia que en la empresa el financiamiento que se hace
la empresa si tiene influencia sobre los niveles de rentabilidad que se consiguen.

La existencia de una correlacion negativa entre el grado de apalancamiento operativo y
la rentabilidad operativa sugieren que a medida que la empresa incrementa su uso de
deuda o costos fijos en su operacion, su rentabilidad tiende a disminuir. Esta relacion
puede deberse a una serie de factores, como el costo del servicio de la deuda, la necesidad
de realizar inversiones significativas en activos fijos 0 un mayor riesgo asociado con altos
niveles de apalancamiento. Como aporte de la investigacion es posible que la empresa
haya tomado préstamos o asumidos costos fijos para financiar proyectos de expansién o
adquisiciones, lo que ha afectado negativamente su rentabilidad a corto plazo. Se puede
decir entonces que si la entidad recurre a mayores fuentes de financiamiento puede hacer
que los niveles de rentabilidad operativa vayan disminuyendo.
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Tabla 24
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Econémica
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero Econdmica
Grado de Correlacion de 1 ,113
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) (26
N 12 12
Rentabilidad Econémica Correlacion de , 113 1
Pearson
Sig. (bilateral) , 726
N 12 12

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

Tras la aplicacién del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento financiero y la
rentabilidad econémica de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0.726
lo que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

La falta de correlacion entre el grado de apalancamiento financiero y la rentabilidad
econdmica de la empresa sugiere que el apalancamiento financiero puede influir en la
estructura de capital y los costos de financiamiento, pero su impacto en la rentabilidad
econdmica podria ser atenuado por otros factores como la gestion de costos o la eficiencia
operativa. Ademas, es posible que los efectos del apalancamiento financiero no se
manifiesten de manera inmediata en la rentabilidad econdmica, sino que puedan requerir
un periodo de tiempo mas largo para hacerse evidentes. Esta falta de correlacion podria
reflejar el hecho de que los beneficios o los costos asociados al apalancamiento financiero
pueden desplegarse en el futuro. Como aporte de la investigacion esto puede deberse a
que la empresa implementara estrategias especificas para gestionar su apalancamiento
financiero de manera eficiente, lo que podria estar mitigando los efectos negativos que
normalmente se asocian con un alto apalancamiento. Esto incluiria decisiones como la
diversificacion de fuentes de financiamiento o la seleccion de instrumentos financieros
que reducen el riesgo.
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Tabla 25
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Financiera
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero Financiera
Grado de Correlacion de 1 -,195
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) , 544
N 12 12
Rentabilidad Financiera Correlacion de -,195 1
Pearson
Sig. (bilateral) , 544
N 12 12

Nota. Elaboracién propia

Interpretacion:

Tras la aplicacién del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento financiero y la
rentabilidad financiera de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0.544 lo
que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

Como aporte de la investigacion este resultado sugiere que el nivel de endeudamiento de
la compafiia (apalancamiento financiero) no esta directamente relacionado con su
capacidad para generar beneficios (rentabilidad financiera). Esto indicaria que la empresa
gestiona su deuda de manera eficiente, eligiendo fuentes de financiamiento que no
comprometen excesivamente su rentabilidad, y que cuenta con politicas financieras
conservadoras que limitan el riesgo asociado con la deuda o la estrategia de inversion que
no dependen en gran medida de la estructura de capital. Ademas, la falta de correlacion
podria estar relacionada con factores externos, como condiciones econdmicas o de
mercado que influyen en la rentabilidad de la empresa de manera mas significativa que
su nivel de apalancamiento financiero.
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Tabla 26
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad sobre las Ventas
Grado de
Apalancamiento Rentabilidad sobre
Financiero las Ventas
Grado de Correlacion de 1 -,266
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) , 402
N 12 12
Rentabilidad sobre las Correlacion de -,266 1
Ventas Pearson
Sig. (bilateral) , 402
N 12 12

Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

Tras la aplicacién del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento financiero y la
rentabilidad sobre las ventas de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de
0.402 lo que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

Como aporte de la investigacién este resultado indica que la cantidad de deuda asumida
por la compafiia no guarda una relacién estadisticamente significativa con la rentabilidad
generada a partir de sus operaciones de venta. Ello puede deberse a que la empresa logrd
gestionar su deuda de manera efectiva sin afectar de manera sustancial sus operaciones
de venta, respaldando la idea de que la empresa fue cautelosa en su enfoque de
financiacion, evitando endeudamientos excesivos que podrian comprometer su
rentabilidad.

Tabla 27
Relacion entre Grado de Apalancamiento Financiero y Rentabilidad Operativa

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero Operativa
Grado de Correlacion de 1 -,200
Apalancamiento Pearson
Financiero Sig. (bilateral) 033
N 12 12
Rentabilidad Operativa  Correlacion de -,200 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,533
N 12 12
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Nota. Elaboracién propia
Interpretacion:

Tras la aplicacion del coeficiente de correlacion de Pearson a la empresa Cerveceria San
Juan SA partiendo de los afios en estudio que datan desde el 2019 al 2021, se pudo
comprobar que no existe relacion entre el grado de apalancamiento financiero y la
rentabilidad operativa de la entidad, debido a que el nivel de significancia es de 0.533 lo
que indica que supera normalmente a lo aceptado que es 0,05.

Como aporte de la investigacion este resultado indica que la cantidad de deuda financiera
asumida por la compafiia no guarda una relacion estadisticamente significativa con la
rentabilidad generada a partir de sus operaciones de venta. Ello puede deberse a que los
prestamos financieros que se hace la entidad no tienen mayor afectacion sobre los niveles
de rentabilidad de la entidad
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4.3. Discusion

Los resultados respaldan la confirmacion de las hip6tesis planteadas inicialmente, las
cuales indican la existencia de una correlacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad.

Los resultados adquiridos en el presente trabajo de investigacion concuerdan con la
hipdtesis establecida que menciona que el apalancamiento financiero guarda una relacion
significativa con la rentabilidad de las corporaciones del sector cervecero que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima.

Para lo cual, basdndonos en el objetivo general de la investigacion titulado: Determinar
la relacion del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las empresas del sector
cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, durante los trimestres 2019 al 2021.
Realizando una comparacion con la investigacion realizada por Segura (2021), en la cual
se demostro mediante regresion lineal multiple que el nivel de significancia de p (Sig) =
0 es menor al 0,05 lo que permite mencionar que existe suficiente evidencia estadistica
para rechazar la hipotesis nula y aceptar la alternativa, evidenciando que las variables de
apalancamiento total y apalancamiento a corto plazo se encuentran mas relacionadas a la
rentabilidad econdmica (ROA). Sus hallazgos destacaron la importancia critica de
gestionar el apalancamiento y cémo un alto apalancamiento financiero puede tener
efectos negativos en la rentabilidad de una empresa cervecera. Estos resultados iniciales
proporcionaron una base solida para nuestra propia investigacion en Backus y San Juan.

En cuanto a la investigacion que llevamos a cabo en Backus y San Juan, al comparar los
resultados, encontramos similitudes con Segura en cuanto a los efectos negativos del
apalancamiento financiero en la rentabilidad. Sin embargo, una de las diferencias mas
notables radico en la gestion contable de estas empresas, donde identificamos practicas
contables diferentes que influian en la presentacion de la rentabilidad. Esto resalta la
necesidad de no solo considerar los factores financieros, sino también los aspectos
contables al comparar la rentabilidad en empresas del mismo sector. En ultima instancia,
estos descubrimientos subrayan la importancia de una vision holistica y cuidadosa de la
gestion financiera y contable en la industria cervecera, lo que contribuye a una
comprension mas completa de la relacion entre el apalancamiento y la rentabilidad.

Ademas, en base al primer objetivo especifico del presente trabajo de investigacion
titulado: Determinar la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
econdmica o del activo, de empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, durante los trimestres 2019 al 2021. Cutipa (2022) establecié que, segun
los resultados de su investigacion, la variable apalancamiento financiero tiene un 6.7%
de influencia en la variable rentabilidad, donde los resultados de la variable
apalancamiento financiero tiene un 53.6% de influencia en la variable rentabilidad sobre
activos (ROA), lo cual respaldaria los resultados del presente trabajo de investigacion, ya
gue esto demuestra que el apalancamiento financiero y la rentabilidad econdmica,
representada por el ROA, estan correlacionados negativamente, esto significa que a
medida que la empresa utiliza un mayor apalancamiento financiero, su rentabilidad
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econOdmica tiende a disminuir. Por lo tanto, podemos decir que los resultados respaldan
la nocion de que el apalancamiento financiero afecta la rentabilidad.

En segundo lugar, en base al segundo objetivo especifico del presente trabajo de
investigacion titulado: Precisar la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad financiera o de recursos propios, de las empresas del sector cervecero que
cotizan en la bolsa de valores Lima, durante los trimestres 2019 al 2021. Nole y Velasquez
(2021), establecieron que a medida que el apalancamiento financiero disminuyd, el ROE
también disminuyd demostrando asi una relacion significativa entre ambas variables. En
cambio, la presente investigacion sefiald que la relacion entre ambas variables es casi
nula.

En tercer lugar, en base al tercer objetivo especifico del presente trabajo de investigacion
titulado: Sefalar la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad sobre las
ventas, de las empresas del sector cervecero que cotizan en la bolsa de valores de Lima,
durante los trimestres 2019 al 2021. Cutipa (2022) establecié que, la variable
apalancamiento financiero tiene un 33.9% de influencia en la variable rentabilidad sobre
las ventas (ROS), ello contradice relativamente nuestros resultados, ya que se demostrd
que el apalancamiento financiero no tiene un impacto directo en la rentabilidad sobre las
ventas, lo que resaltaria la importancia de evaluar multiples variables y considerar un
enfoque holistico al analizar la rentabilidad sobre las ventas en lugar de depender
Unicamente de una sola métrica, como el apalancamiento financiero, para tomar
decisiones estratégicas.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

e Se tenia como objetivo principal determinar la relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad, se concluye que si existe una relacion significativa y se
corrobora con un nivel de significancia de 0.011 valor que es menor a 0.05
demostrando la existencia de relacion entre las variables ademés de un nivel de
correlacion inversa de -0.700, esta relacion se explica dado que las unidades de estudio
realmente dependen del financiamiento producto del apalancamiento para poder
gestionar las actividades de una entidad. Se pudo concluir, en el caso de Backus y
Johnston SAA, que a mayor nivel de apalancamiento financiero esta asociado a una
disminucion de la rentabilidad. En el caso de Cerveceria San Juan SA, un mayor
apalancamiento financiero no evidencia un efecto significativo en la rentabilidad.

e Se tenia como objetivo demostrar la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad econémica o del activo (ROA), se puede evidenciar que, estan
correlacionados negativamente, esto debido a un nivel de significancia de 0.023 y una
relacion de -0.647. Se puede concluir que la empresa Backus y Johnston SAA
experiment6 un mayor grado de rentabilidad econémica en el periodo 2019, indicando
una mayor capacidad de generacion de ganancias antes de la pandemia por COVID-
19. Sin embargo, a medida que aumentaban los niveles de apalancamiento, su
rendimiento sobre los activos disminuia. Esto sugiere que la empresa Backus tiende a
ver reducida su rentabilidad cuando recurre a un mayor apalancamiento financiero. En
contraste, la empresa San Juan SA mostré un aumento en su rentabilidad econémica
para el 2021, lo que indica que se vio influenciada positivamente por el nivel de
apalancamiento.

e Se tenia como objetivo determinar la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad financiera o de los recursos propios, se pudo evidenciar que la relacion
entre estos conceptos es también inversa, se tiene un nivel de significancia de 0.023 y
una correlacion de -0.646. Se puede concluir que la empresa Backus y Johnston SAA
exhibi6 un grado significativamente mayor de rentabilidad financiera en el afio 2019,
sin embargo, en el afio 2020, su desempefio se vio mermado, lo que la llevo a recurrir
al apalancamiento financiero para mejorar sus resultados en el 2021. Por otro lado, la
empresa San Juan demostrd una solida mejora en sus resultados en 2021, gracias a una
eficaz implementacion del apalancamiento financiero que beneficid a sus accionistas
en la etapa posterior a la pandemia. Es importante sefialar que, en el caso de Backus,
se observa una ligera tendencia de que un mayor apalancamiento conlleva una
disminucion de la rentabilidad financiera. En contraste, en el caso de San Juan, el
apalancamiento no parece ejercer una influencia significativa en la rentabilidad
financiera de la empresa.

e Se tenia como objetivo determinar la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad sobre las ventas, se pudo evidenciar que existe un nivel de correlacion de
-0.157 y una significancia de 0.627, se concluye que no existe un grado de correlacién
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significativo, por ende, la empresa Backus y Johnston SAA logré una mayor
rentabilidad sobre las ventas en el periodo 2019 vy, a diferencia de los resultados
financieros, su desempefio no se vio gravemente afectado. Mientras tanto, la empresa
San Juan obtuvo resultados similares, lo que sugiere que ambas empresas mantuvieron
un alto porcentaje de rentabilidad sobre las ventas.

e Se tenia como objetivo determinar el grado de relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad operativa, se concluye que existe una relacion significativa
negativa entre el grado de apalancamiento financiero y la rentabilidad operativa se
tiene un nivel de significancia de 0.000 y una relacién de -0.900, esta relacion sugiere
que el grado de apalancamiento financiero aumenta, la rentabilidad operativa va a
disminuir. En el caso de la empresa Backus y Johnston SAA en cuanto a la rentabilidad
operativa se ha tenido una disminucion de rentabilidad desde el afio 2020, el periodo
de la pandemia y que se ha tenido una leve recuperacion para el periodo 2021, en el
caso de la empresa San Juan se tiene una situacion similar debido a que en la entidad
se tuvo una fuerte caida de la rentabilidad operativa para el periodo 2020, el afio de la
pandemia y después se ha estado teniendo una recuperacion parcial de estos
indicadores. Se puede concluir que puede resultar perjudicial para las unidades de
estudio el hecho obtener financiamiento externo.

5.2. Recomendaciones

e Se recomienda que las unidades de estudio realicen un andlisis de sensibilidad con
respecto a la rentabilidad en contraste con el apalancamiento financiero, se hallo
evidencia de que un cambio en uno de ellos puede traer efectos significativos positivos
0 negativos en la otra variable, de igual forma se recomienda realizar un analisis de
desempefio financiero segun lineamientos que puedan adherirse de forma adecuada a
la estructura econdmica de la empresa también deben priorizar la revision y
optimizacion de su plan de inversion para minimizar riesgos asociados al
apalancamiento financiero. Ademas, es esencial llevar un estricto control de los gastos,
enfocarse en el incremento del margen de ganancias y gestionar eficientemente el
inventario para maximizar la rentabilidad. Esto permitira una gestion financiera mas
solida y la generacion de mayores beneficios, se recomienda realizar dichos
adecuaciones o mejoras a largo plazo.

e Se recomienda que las unidades de estudio, implementen un control mas riguroso de
los activos de la empresa con el fin de reflejar de manera mas precisa la situacion
financiera y, por ende, determinar con mayor precision la rentabilidad econémica. Esto
implica asegurar la calidad de los datos contables y financieros para decidir, a nivel
empresarial, con base en informacion fiable y representativa, se recomienda realizar
dichos adecuaciones o mejoras a largo plazo.

e Serecomienda a las unidades de estudio, que se realice un control patrimonial efectivo,
lo que proporcionara informacion financiera confiable. Esto contribuira a calcular el
Retorno sobre el Patrimonio Neto (ROE) de manera mas precisa. Ademas,
considerando la relevancia de las ventas, se sugiere utilizar estratégicamente el
apalancamiento financiero como un instrumento orientado al aumento de los ingresos
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y, al mismo tiempo, mantener un equilibrio que no comprometa la rentabilidad, se
recomienda realizar dichos adecuaciones o mejoras a largo plazo.

Se recomienda a las unidades de estudio, que para optimizar la rentabilidad de las
ventas se debe mantener un enfoque constante en la eficiencia operativa, identificando
las &reas donde la reduccion de costos pueda tener lugar sin afectar o comprometer la
calidad de sus productos o servicios, y buscar oportunidades para aumentar sus
margenes de ganancias a través de la innovacion y la expansion en mercados clave. Es
esencial mantener un seguimiento proactivo de los indicadores clave de rendimiento y
adaptar sus estrategias de ventas y marketing a las necesidades cambiantes de los
clientes. Se deberia considerar la gestion estratégica del apalancamiento financiero
para mejorar la rentabilidad sobre las ventas en el futuro, se recomienda realizar dichos
adecuaciones o0 mejoras a largo plazo.

Se recomienda que las unidades de estudio realicen mejores formas de financiamiento,
haciendo evaluaciones previas constantes antes de recurrir a opciones de
financiamiento para que de esta manera no afecten los niveles de rentabilidad
operativa, que por tendencia se ven disminuidos cuando se ejecutan operaciones
financieras, las unidades de estudio deben tener un control financiero de cada una de
las operaciones que se tienen dentro del sistema financiero para de esta manera evitar
problemas que puedan perjudicar sus niveles de rentabilidad, se recomienda realizar
dichas adecuaciones o mejoras a largo plazo.
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ANEXOS

a) Anexo 1: Estados Financieros
e Estado de Situacion Financiera de la empresa Backus y Johnston SAA

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON SAA Y SUBSIDIARIAS

ACTVO PASIVO Y PATRIMONIO
=
Activo corriente s oo Pasivo corments
ESectreo y equvatnte O clecto ? 000,779 532231 561,469 fnancieras
Cumrtas por cotrar comercaies s 136,350 16837 198,801 Cuertas por pagar comercisles
Cuentas por cotrar 3 erddades relaconadas L LTSS 2403171 1,016,139  Cwertas por pagar 3 entidaces rebioonadas
Ovas cuentas por cobear 10 27954 24281 27853 Pasivo por impuesto a s ganancias
tnsusiasies 1" 449,08 200.80¢ 267,126  Ovas cventas por pager
Gastos contratados por andopado 27 964 a@uan 1815
RS & Akt 12 ¥ A Pr por beneficios 2 os
Total activo corriente 2.126.554 3428028 T~ 2060003 et & adon
B Total pasivo corments
Activo no cormiente
Actrvon & a vakr avaves Pasivo no corrente
de resutadon (X7 0469 7815  Obigacones fmancieras
Inversones 1[4 . 2185 Owas cuentas por paor 3 kargo plaso
Propedades de rveruin 9.081 0158 9221 Provisda por beneficics 2 los emple
Propiodad, plarta y equpo () 242512 22292 220639 Provsones
Activon naangies " 401 513170 Pasivo por empuesio dlerido, neto
Total activo no corriente CAG 178 273818 2.848 463 Total pasivo no corriente
Total pasivo
Patrimonio
Capital emitido
Caprtal adconal
Accones de rversién
Accones en cartera
Otras reservas de captal
Orras reservas de patrenoro
Resuftados acumuiados
Totst tuble 8 s delaC
Parscpacaon no controlante
Teotsl patamono
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e Estado de Resultados de la empresa Backus y Johnston SAA

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.AA. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

&
F000

Ingresos de actvidades oedinarias 5 8,759.250 4272234 5662476
Otros ingrescs operacionales 5 86213 42511 47,112
Totat ingresos 5888 493 4314745 5,709,588
Costo de ventas 23 (2,030.170) (1.315,706) (1.497,118)
Ganancia bruta antes del cambio en el valor razonabe
de los activos bioldgices 3,086 323 2999039 4212470
Cambio en e valor razonable
de los activos blokdgicos 13 (5.411) (7.420)
Ganancia bruta después del cambio on el valor
razonable de los activos bloldgicos 38 3 2.993.628 4.205.050
Gastos de venta y distnbucién 23 (1,062.762) (887.660) (851,029)
Gastos do administracdn 23 {are107) (383,397) (370,448)
Oros ingresos 24 198223 80,139 22,170
Otros gastos 24 (30.457) (29.652) (68.028)
Gaslos de operacidn, neto {1,383 103) (1.220.579) (1.367.335)
Ganancia por actvidad de operacion 2AT2.220 1773048 2837715
Ingresos financieros 25 41293 21,611 52,162
Gastos fnancieros 25 (22.393) (18,765) (19,861)
Diferencia en cambio, neta 3ad 40,029 19.084 11,416
Resultado antes del impuesto a las ganancias 2451001 1,756,811 2881432
Gasto por impuesto a las ganancias 2 (ra2311) (545,989) (869,961)
Ganancia neta del afio , 1210822 __ 2011471
Ganancia neta atribuible a:
Accionistas de la Compania 98 83% 1,682 898 1,163 588 1,988 403
Participacidn no controlande 117% 16,834 23,068

LIeris 1210822, _ZON4TT
Utiidad bésica y dluida por accidn en soles: 28
Acciones comunes dase A 1268 897 14.90
Acciones comunes dase B 1382 9.86 16.38
Acciones de Inversion 1.26 0.90 149
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o Estado de Situacion Financiera de la empresa San Juan SA

CERVECERIA SAN JUAN S.A. Y SUBSIDIARIA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO
Al 31 de diciembre de Al 31 de diciembre de
Nota 2021 2020 2019 Nota 2021 2020 2019
$/000 §/000 $/000 $/000 $/000 S$/000
Activo corriente Pasivo corriente
Efectivo y equivalente de efectivo 7 81,513 90,222 123,093 Pasivo por arrendamientos 13 1434 1,499 1988
Cuentas por cobrar comerciales 8 19,798 10,660 31,232  Cuentas por pagar comerciales 14 20,880 27,035 77634
Otras cuentas por cobear 718 522 1015 Cuentas por pagar a entidades relacionadas a9 137,840 500,261 519,336
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 9 431,347 612,318 503,582 Otras cuentas por pagar 15 56,507 47,588 58 838
Inventarios 10 45,931 39,963 32,088 Pasivos por impuesto a las ganancias 21¢) 119,523 84,504 94,297
Gastos contralados por anticipado 289 22 26 Total pasivo corrionto 345,284 660,977 752,093
Total activo corrionte 579,506 753,707 691,036
Pasivo no corriento
Activo no corriento Pasivo por arrendamientos 13 3,000 3,889 5723
Activas financieros a valor razonable a través Otras cuentas por pagar 15 37,026 32,343 29.585
do resultados 1 34,749 36,487 42976 Provisiones 879 879 879
Activos biolbgicos 21,850 Pasivo por impuesto diferido 16 2,302 1,403 3141
Propledad, planta y equipo 257,083 272,648 279503 Yotal pasivo no corriente 43207 38514 39.328
Total activo no corriente 291,812 309,135 344,338 Total pasivo 388.491 699.491 791421
PATRIMONIO 17
Capital emitido 84,406 84,406 84,406
Acciones de Inversion 13677 13,677 13677
Olras reservas de capital 20477 17,031 17,031
Otras reservas de patrimonio 30,663 30,663 30671
Resultados acumulados 333,654 217,574 98168
Total patrimonio 482917 363,351 243953
Total acti 871,408 1.062 842 1035374 Total pasivo y patrimonio 871408 1062842 1035374
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e Estado de Resultados de la empresa Cervecerias San Juan SA

CERVECERIA SAN JUAN S.A. Y SUBSIDIARIA

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Por el aho terminado
el 31 de diclembre de
Nota 2021 ~2020 2019

S/000 S/000 S/000
Ingresos por ventas 5 1,005,096 709.541 839.856
Otros ingresos operacionales 5 1632 3413 1.837
Total ingresos 1,006,728 712954 841,680
Costo de ventas 19 (377.960) (275.304) (243538)
Ganancia bruta 628,768 437,650 508,155
Cambio en el valor razonable
de los activos bioldgicos 12 - (5.411) (7.420)
Ganancia despuds del cambio en el valor
razonable de 1os activos bioldgicos 628,768 432.239 500.735
Gastos do venta y distribucion 19 (153,249) (118,656) (173,198)
Gastos de administracién 19 (10,774) (12,503) (15,898)
Otros ingresos 20 2,537 1.307 1,044
Otros gastos 20 (449) {162) (1,019)
Gastos de operacién, neto (161,935) (130.014) (180.071)
Ganancia operativa 466,833 302,225 401.664
Cambios en el valor razonable de activos financieros 11 (1,738) (6,489) 7.184
Ingresos financieros 21 12,380 10,137 10,238
Gastos financieros 21 (2,213) (1.487) (1.712)
Diferencia de cambio, neta 31 (6,005) 4.013 33
Resultado antes de impuesto a las ganandias 469,257 308,309 47707
Gasto por impuesto a las ganancias 22 {138,686) !93.938! _{&l#
Otros resultados integrales - - — i' -
Utilidad basica y diuida por accion en soles: 24
Acciones comunes 3.37 219 301
Acciones de inversién 337 219 aom
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b) Anexo 2: Matriz de consistencia

86

Preguntas Objetivos Hipotesis UmQa_d_de \_/arlab_les / Instrumentos
anélisis Dimensiones
Pregunta General Objetivo General Hipétesis General Empresas del Variable 1
¢Coémo se relaciona el apalancamiento  Determinar la relacion del EIl apalancamiento financiero guarda sector cervecero Apalancamiento
financiero y la rentabilidad de las apalancamiento financiero en la una relacién significativa con la quecotizanenla financiero
empresas del sector cervecero que rentabilidad de las empresas del sector rentabilidad de las corporaciones del bolsa de valores Dimensiones
cotizan en la bolsa de valores de Lima, cervecero que cotizan en la bolsa de sector cervecero que cotizan en la de Lima e Grado de
durante los trimestres 2019 al 2021 valores de Lima, durante los trimestres  Bolsa de Valores de Lima. ¢ Backus y  apalancamiento
2019 al 2021. Johnston operativo
Problemas especificos Objetivos especificos Hipdtesis especificas SAA. e Grado de
e ;Cudl es la relacion del e Determinar la relacion entre el e;Cudl es la relacion del e SanJuan SA. apalancamiento
apalancamiento financiero y la apalancamiento financiero y la apalancamiento financiero y la financiero
rentabilidad econdmica o del activo, rentabilidad econémica o del activo, rentabilidad econdémica o del activo,
de las empresas del sector cervecero de empresas del sector cervecero que de las empresas del sector cervecero .
que cotizan en la bolsa de valores de cotizan en la bolsa de valores de que cotizan en la bolsa de valores de Gul_a_ . de
Lima, durante los trimestres del 2019 Lima, durante los trimestres 2019 al Lima, durante los trimestres del Variable 2 revision
- 20217 2021. 2019 - 2021? Rentabilidad documental
e ;Cudl es la relacion del e Precisar la relacion entre el e Larelacion entre el apalancamiento Dimensiones
apalancamiento financiero y la apalancamiento financiero y la  financiero y la rentabilidad ¢ Rentabilidad Guia de
rentabilidad financiera o de los rentabilidad financiera o de recursos financiera o de los recursos propios, econdmica o del analisis
recursos propios, de las empresas del propios, de las empresas del sector de las empresas del sector cervecero activo (ROA) documental

sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, durante los
trimestres 2019 - 2021?

¢(Cudl es la relacién entre el
apalancamiento financiero y la
rentabilidad sobre las ventas de las
empresas del sector cervecero que
cotizan en la bolsa de valores de
Lima, durante los trimestres 2019 —
20212

¢(Cual es la relacién entre el
apalancamiento  financiero y la

cervecero que cotizan en la bolsa de
valores Lima, durante los trimestres
2019 al 2021.

e Sefialar la relacion entre el
apalancamiento financiero y la
rentabilidad sobre las ventas, de las
empresas del sector cervecero que
cotizan en la bolsa de valores de
Lima, durante los trimestres 2019 al
2021.

e Determinar la relacion entre el
apalancamiento  financiero y la

que cotizan en BVL, es significativa
Yy positiva.

Existe una relacién significativa
entre el apalancamiento financiero
y la rentabilidad sobre las ventas de
las empresas del sector cervecero
gue cotizan en la bolsa de valores de
Lima.

Existe una relacién significativa
entre el apalancamiento financiero
y la rentabilidad sobre el Capital
Empleado (ROCE), de las empresas

¢ Rentabilidad
financiera o de los
recursos propios
(ROE)

¢ Rentabilidad sobre
las ventas (ROS)

¢ Rentabilidad
Operativa
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rentabilidad sobre el Capital
Empleado (ROCE), de las empresas
del sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, durante los
trimestres 2019 al 2021?

rentabilidad sobre el Capital
Empleado (ROCE), de las empresas
del sector cervecero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, durante los
trimestres 2019 al 2021.

del sector cervecero que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, durante
los trimestres 2019 al 2021.
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Nota. Elaboracion propia
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¢) Anexo 3: Formatos de instrumentos

e Guia de analisis documental

88

Base de data Apalancamiento Financiero Rentabilidad
. | Grado de Grado de Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad
Periodo Trimestres Apalancamiento Apalancamiento _ . .
. . . Economica Financiera sobre las Ventas
Operativo Financiero
[
ANO 2019 I
i
1\
I
ANO 2020 L
i
1\
I
ANO 2021 L
i
1\
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Guia de revisién documental

Documento

Relevancia

Hallazgos / Notas

Estados de situacion financiera

El nivel de relevancia del
presente documento es
significativo, debido a que nos
brinda informacion para realizar
el calculo de las ratios de
rentabilidad.

La fuente es confiable, debido a
que es informacion auditada y
presentada a SUNAT lo que
hace que la informacion sea
totalmente valida.

Estado de resultados

Es relevante porque nos permite
medir el desempefio financiero
de la empresa en un periodo de
tiempo de una manera mMA&s
detallada

La fuente es confiable, debido a
que se recabo la informacion de
la Superintencia de la Banca de
Valores.

Gracias al estado de resultados
se pudo realizar el calculo de los
ratios de rentabilidad y a su vez
esto nos permite el nivel de
relacién entre las variables de
estudio.

Notas a los estados financieros

La relevancia del presente
documento se basa estrictamente
en el dictamen que establecen
los expertos que evaluan los
hechos econdmicos registrados
en las cuentas contables.

La fuente es confiable, debido a
que son notas publicadas en la
plataforma de la Bolsa de
Valores de Lima, estos
documentos son relevantes para
la investigacion dado que nos
permitieron conocer a detalle las
posibles irregularidades de los
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hechos economicos de las
empresas, esta informacion fue
valiosa para establecer un
calculo apropiado de los ratios
de rentabilidad.

Memoria Anual

La relevancia del presente
documento es  significativa
porque ofrece la informacion
trascendente donde nos indica
los procesos y resultados durante
el afio de ejecucion.

La fuente es confiable este
document6 nos brindd la
informacion operativa de la
empresa para conocer su calidad
de gestion administrativa, junto
a los reportes de gobierno
corporativo brind6 soporte a la
investigacion para realizar una
interpretacion correcta de la
empresa y relacionarla con los
indicadores de rentabilidad.
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d) Anexo 4: Validacion del instrumento
FICHA DE VALIDACION DE INSTRUMENTO

91

TITULO

Responsables:

NOMBRE DE EL/LOS BACHILLER/ES

Instrucciones:  De acuerdo al modelo de encuesta presentada, ponderar los siguientes criterios.

Importante: Para cada criterio considere la escala de 1 a 5 donde:

1. Muy poco 2. Poco

3. Regular

4. Aceptable 5. Muy aceptable

o . Puntuacion
Criterio de Validez

1 2 3 4 5

Argumento

Observaciones y/o Sugerencias

Validez de
contenido

Validez de criterio
metodoldgico

Validez de
intenciény
objetividad de
mediciény
observacion

Presentaciony
formalidad del
instrumento

TOTAL

Puntuacion:

De 4 a 11: No valido, reformular 1]
De 12 a 14: No valido, modificar ]
De 15 a 17: Valido, mejorar ]

De 18 a 20: Valido, aplicar ]

Nombres y Apellidos:

Grado Académico:

Mencion:

FIRMA
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