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RESUMEN

Objetivo: Determinar en qué medida se relacionan los Factores claves financieros en el
apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el afio 2024.
Método: Enfoque cuantitativo, disefio no experimental, tipo basica, alcance correlacional.
Resultados: Los Factores claves financieros tienen un nivel medio del 43.48% vy el
apalancamiento financiero un nivel medio del 36.96%. Conclusiones: Los Factores claves
financieros se relacionan significativamente con el apalancamiento financiero de los
comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el afio 2024, con un coeficiente de correlacién de

0.837.

Palabras clave: Capacidad de endeudamiento, conversion de tasas, costo de la deuda,

apalancamiento financiero



ABSTRACT

Objective: Determine to what extent the key financial factors are related to the financial
leverage of the merchants of the Limoncillo Market, in the year 2024. Method: Quantitative
approach, non-experimental design, basic type, correlational scope. Results: The key financial
factors have an average level of 43.48% and the financial leverage an average level of 36.96%.
Conclusions: The key financial factors are significantly related to the financial leverage of the

Limoncillo Market merchants, in the year 2024, with a correlation coefficient of 0.837.

Keywords: Borrowing capacity, rate conversion, cost of debt, financial leverage



l. INTRODUCCION

En el contexto econémico actual, marcado por crisis globales como la pandemia
de COVID-19 Yy los conflictos internacionales, los comerciantes de mercados locales enfrentan
una serie de desafios financieros. Estos incluyen la dificultad para acceder a crédito, la
necesidad de incrementar ventas, y la constante presion para reducir costos operativos. En este
escenario, el Mercado de Limoncillo en el distrito del Rimac, Lima, no ha sido ajeno a las
repercusiones economicas derivadas de la crisis sanitaria y sus efectos posteriores. Durante la
pandemia, muchos comerciantes se vieron obligados a financiar sus operaciones con recursos
propios debido a la restriccion del crédito por parte de las entidades bancarias, lo que genero
incertidumbre respecto a sus resultados financieros. A pesar de la leve recuperacién econémica
que experimenta el pais, persisten dudas entre los comerciantes sobre la manera mas eficiente
de financiar sus operaciones, especialmente en cuanto a la utilizacion de capital propio frente

al apalancamiento financiero.

En este contexto, la presente investigacion busca abordar una de las principales
deficiencias observadas en el mercado: el desconocimiento de los factores clave que inciden en
la toma de decisiones financieras, como la capacidad de endeudamiento, la conversion de tasas
y el costo de la deuda. Estos elementos son esenciales para lograr un apalancamiento financiero
optimo que permita a los comerciantes del Mercado de Limoncillo maximizar sus recursos y
mejorar su rendimiento financiero. Sin embargo, la falta de comprensién sobre estos conceptos
fundamentales puede llevar a decisiones subOptimas, que limiten el crecimiento y la

sostenibilidad de sus negocios.



1.1 Descripcion y formulacion del problema

En los ultimos afios, el mundo ha atravesado una serie de crisis, desde econdmicas hasta
de salud, y todo tiene un impacto en la economia de todos los paises porque estamos
globalizados y formamos parte de un sistema integrado comercialmente.

Entre los problemas que tiene los comerciantes, esta la de incrementar sus ventas,
reducir sus costos y lograr financiamiento. Esta investigacion se enfoca basicamente en
proponer recomendaciones para que los comerciantes tomen mejores decisiones financieras. Es
importante, que los comerciantes conozcan algunos factores que son claves en las finanzas
como la capacidad de endeudamiento, la conversion de las tasas financieras, el costo de la
deuda, para que puedan tener un mejor apalancamiento financiero. En ese sentido, es importante
explicar la influencia de los Factores claves financieros en el Nivel de apalancamiento
financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el afio 2024. Con el propésito,
de identificar qué factores no entienden los comerciantes y que pueda estar generando dudas o
incertidumbre respecto a lograr un buen apalancamiento financiero.

A nivel mundial, los paises estan atravesando por varios problemas, desde conflictos
bélicos como el de Ucrania y Rusia que afecta la economia mundial, como también son
afectados aun por la pandemia Covid 19 en China, que registra casi 30 millones de contagios
diarios. Esto tiene un efecto en la economia global y especialmente en las empresas, que se ven
a cumplir medidas extraordinarias como el cierre de sus negocios o la detenciéon de las
importaciones y exportaciones de productos y servicios. (Organizacion Internacional del
Trabajo [OIT], 2021).

En Latinoamérica, el impacto del COVID 19 ha sido muy fuerte en el sector de la
economia, por las medidas que han sido adoptadas, basicamente por los cierres de la economia
y la alta demanda de productos médicos. Lo que también ha originado que muchas empresas

no sobrevivan a la crisis. (OIT, 2021)



En el Pery, a pasear de dos afios en que la economia practicamente se detuvo por las
restricciones que se tomaron para evitar los contagios de COVID 19, actualmente, la
economia viene creciendo ligeramente, esto debido principalmente a las exportaciones de
materias primas, pero que generar impuestos para que el Gobierno pueda hacer obrar sociales
y activar la economia. Teniendo las Fuerzas Armadas un papel muy importante en el
restablecimiento del orden que se ha producido también durante la pandemia que ha originado
que no haya un caos y se pueda contener el nimero de contagios, esto también de alguna
manera ha mitigado un peor efecto en la economia (Bracamonte, 2021), y los bancos han
comenzado a recuperar la confianza para ofrecer préstamos a la poblacion, que debido a la
pandemia muchos fueron restringidos o limitados.

En problema que se presenta en el Mercado de Limoncillo, ubicado en el distrito del
Rimac, es que durante la pandemia tuvieron que cumplir con las medidas sanitarias para poder
operar, hubo muchos fallecidos entre colaboradores y clientes, lo que redujo las ventas, y
habia una incertidumbre sobre los resultados financieros, por las diferentes olas de contagios.
Por lo que, los comerciantes comenzaron a financiar sus operaciones con dinero propio,
debido a que los bancos practicamente dejaron de financiar a muchos comerciantes. Ahora
que ya la pandemia ha reducido su impacto producto de las vacunas, los clientes otra vez estan
incrementandose. Sin embargo, los comerciantes desconocen cuales son los factores claves
en los asuntos de las finanzas, para tomar mejores decisiones que le permitan mejorar sus
resultados, teniendo en cuenta que ahora piensan realizar inversiones en la mejora de su local,
adquirir mas activos, etc., pero desconocen si deben financiarse con su capital propio o deben
apalancarse, no saben sobre la conversion de tasas, y espacialmente sobre las alternativas que
tienen para obtener financiacion. De acuerdo con los informes de la directiva,
cuantitativamente el 80% de los comerciantes, considera que deben solamente utilizar su
capital propio o patrimonio. Sin embargo, la teoria de las finanzas recomienda que las

empresas tengan un determinado nivel de apalancamiento financiero porque se relaciona con



un mejor rendimiento. Por eso, se considera importante explicar a los comerciantes sobre la
influencia de los factores claves financieros en el nivel de apalancamiento financiero. De tal
manera, que puedan tomar mejores decisiones sobre su estructura de apalancamiento
financiero y puedan aprovechar de sus beneficios. De continuar, con este desconocimiento de
los factores financieros los comerciantes no podran aprovechar que tan bien usan su capital o

su adquisicion de deuda que les pueda generar un mejor rendimiento.

Problema general.

¢En qué medida se relacionan los Factores claves financieros en el apalancamiento
financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el afio 2024?

Problemas especificos.

¢En qué medida se relaciona la Capacidad de endeudamiento en el apalancamiento

financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo?

¢En qué medida se relaciona la Conversion de tasas en el apalancamiento

financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo?

¢En qué medida se relaciona el Costo de la deuda en el apalancamiento financiero

de los comerciantes del Mercado de Limoncillo?
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1.2 Antecedentes

Internacionales

Como antecedente internacional tenemos el de Lopez-Rodriguez et al. (2020) que
llevé como titulo “Finanzas corporativas en las Empresas de Servicios Publicos de
Subachoque y El Rosal Cundinamarca”, y su objetivo general fue realizar un estudio sobre
las finanzas corporativas en las empresas; para lograr su objetivo plante6 como metodologia
un enfoque cualitativo, un disefio no experimental, y una metodologia de investigacion de tipo
béasica - descriptiva. Como técnica la revision bibliografica. Y obtuvo como resultados las
politicas corporativas en mayor medida no tiene una incidencia en los niveles de
apalancamiento y que basicamente realzan su presupuesto pensando en cumplir con la gestion
operativa, sin considerar un plan de inversiones, y no tiene un plan de crecimiento. Finalmente

se concluye en que la gerencia financiera es influenciada por las politicas de la corporacion.

Como antecedente internacional tenemos el de Gil-Ledn et al. (2018) que llevé como
titulo “Nivel de apalancamiento y estabilidad financiera empresarial: el caso de firmas de
Colombia y Argentina”, y su objetivo general fue realizar un estudio sobre el apalancamiento
y su incidencia en la estabilidad de las finanzas de dos paises; para lograr su objetivo planted
como metodologia un enfoque cualitativo, un disefio no experimental, y una metodologia de
investigacion de tipo basica. Como técnica la revision bibliografica. Y obtuvo como
resultados que el un bajo nivel de liquidez y una carencia en las ventas, y por lo tanto en los
ingresos esté afectando su solvencia financiera de manera negativa. Las empresas con bajo
apalancamiento puede pagar sus deudas y las que presentan un alto apalancamiento podrian
tener mayores dificultades si no generan ingresos suficientes y puede afectar su cadena de
pagos. Finalmente se concluye en un alto nivel de apalancamiento puede conducir un nivel de

sobre endeudamiento, y puede producir una crisis financiera en las empresas.
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Como antecedente internacional tenemos el de Torres et al. (2017) que llevé como
titulo “El Principio de Optimalidad de Bellman aplicado a la Estructura Financiera
Corporativa. Caso mexicano”, y su objetivo general determinar qué nivel de deuda es
adecuada en la estructura Financiera Corporativa; para lograr su objetivo plante6 como
metodologia un enfoque cualitativo, un disefio no experimental, y una metodologia de
investigacion de tipo béasica. Como técnica la revision bibliografica. Y obtuvo como
resultados existe mucha literatura sobre una Optima estructura de financiamiento, sin
embargo, realizar algunas recomendaciones como realizar un calcula después de impuestos
para que sea mas real los flujos con lo que se debe pagar la deuda, las empresas debe
considerar un porcentaje de costos por insolvencia y por banca rota en el andlisis para un
financiamiento. Finalmente se concluye en que la capacidad de pago de una empresa va a
estar en funcion a una demanda que le genere los ingresos esperados, y en su estabilidad para
que los flujos proyectados sean lo mas reales posibles y menores que los esperados porque
podria afectar la cadena de pagos. También se debe considerar la macroeconomia, si esta esta

en recesion.

Nacionales

Como antecedente nacional tenemos el de Estacio y Rojas (2022) que llevd como
titulo “Apalancamiento financiero como estrategia de liquidez en la cooperativa de ahorro y
crédito santa fe en el distrito de Cajamarca”, y su objetivo general estudiar si el
apalancamiento financiero es una estrategia para generar mayor liquidez; para lograr su
objetivo planteé como metodologia un enfoque cuantitativo, un disefio no experimental, y una
metodologia de investigacion de tipo béasica- correlacional. Como técnica aplico la encuesta
y como instrumento el cuestionario. Y obtuvo como resultados un coeficiente de correlacion
de 0.9 que es un nivel muy fuerte, Considerando que la empresa se apalanco con préstamos y

pudo obtener liquides le permitid crecer gracias a una demanda sostenible y que le permitio



12

tener un mejor monto de préstamo cada vez que cumplia con uno. Finalmente se concluye en
existe una relacion positiva entre el apalancamiento financiero y la generacion de liquidez en

la empresa.

Como antecedente nacional tenemos el de Talledo (2021) que llevé como titulo
“Apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa desnivel Peri SAC. Miraflores”,
y su objetivo general fue determinar la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad; para lograr su objetivo plante6 como metodologia un enfoque cuantitativo, un
disefio no experimental, y una metodologia de investigaciéon de tipo basica. Como técnica
aplico la encuesta y como instrumento el cuestionario. Y obtuvo como resultados tuvo un
nivel de significancia del 0.008 por lo que se acepto la hip6tesis con una rentabilidad buena
del 52% y aporte de dinero familiar de un 52% y de apalancamiento casi siempre en un 60%.
Finalmente se concluye en que existe una relacién positiva entre el apalancamiento Financiero

y la Rentabilidad

Como antecedente nacional tenemos el de Surco y Vera (2020) que llevé como titulo
“Apalancamiento Financiero y Rentabilidad en la Asociacion Apu los Auquis del distrito de
Pitumarca - Canchis - Cusco”, y su objetivo general relacionar el apalancamiento Financiero
con un determinado nivel de Rentabilidad; para lograr su objetivo planteé como metodologia
un enfoque cuantitativo, un disefio no experimental, y una metodologia de investigacion de
tipo basica - descriptiva. Como técnica aplico la encuesta y como instrumento el cuestionario.
Y obtuvo como resultados que el nivel de apalancamiento financiero es bueno del 70.4% y el
nivel de rentabilidad tiene un nivel alto en un 83%. Finalmente se concluye en que existe una

relacion directa de apalancamiento Financiero y la Rentabilidad.
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1.3 Objetivos

-Objetivo general.

Determinar en qué medida se relacionan los Factores claves financieros en el
apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el

afo 2024

-Objetivos especificos.

Determinar en qué se relaciona la Capacidad de endeudamiento en el

apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo

Determinar en qué se relaciona la Conversion de tasas en el apalancamiento

financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo

Determinar en qué medida se relaciona el Costo de la deuda en el apalancamiento
financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo.
1.4 Justificacién

Justificacion tedrica

Es importante realizar esta investigacion porque sus resultados contribuyen a tener
evidencia aplicando el método cientifico sobre los factores que estan relacionados en mayor
medida con un mejor apalancamiento financiero considerando la relacion deuda/ capital. Y
demostrar lo importante que puede ser aplicar un buen apalancamiento que utilizar el capital
propio solamente. Asi mismo, es la primera investigacion que se realizar sobre los

comerciantes de un mercado local en Lima sobre este tema, probando su originalidad.

Justificacion metodologica

Esta investigacion es importante metodoldgicamente porque va a poder contar con
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las recomendaciones producto de los resultados que se obtengan con el uso de la
metodologia cientifica. Asi mismo, la metodologia aplicada se podrd aplicar a otras
organizaciones de comerciantes que deseen evaluar su entendimiento en relacion con los
factores claves como la capacidad de endeudamiento, la conversion de las tasas financieras,

el costo de la deuda.

Justificacion practica

Esta investigacion es importante porque también ha despertado el interés de los
comerciantes por participar y los resultados de la investigacion va a permitir identificar las
debilidades que tienen en materia financiara que le pueden estar limitando a tomar
decisiones inteligentes sobre el apalancamiento financiero. Considerando que los
antecedentes y la teoria financiera han demostrado que un buen apalancamiento financiero
se relaciona con un mejor rendimiento.

1.5 Hipdtesis

Hipétesis general.

Los Factores claves financieros se relacionan significativamente con el
apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el

afo 2024.

Hipotesis especificas.

La Capacidad de endeudamiento se relaciona significativamente con el

apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo.

La Conversion de tasas se relaciona significativamente con el apalancamiento

financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo.

El Costo de la deuda se relaciona significativamente con el apalancamiento

financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo.
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Il. MARCO TEORICO
2.1 Bases teoricas sobre el tema de investigacion

Teoria del financiamiento y la capacidad de endeudamiento

La teoria sobre las finanzas y el nivel 6ptimo de la capacidad de endeudamiento de
una empresa, no hay llegado a un acuerdo sobre el nivel 6ptimo de endeudamiento, ni
apalancamiento, debido a que existe autores como Modigliani y Miller que menciona que la
decision financiera depende de muchos factores, como el mercado, el ciclo econémico, entre
otros. (Torres et al., 2017)

Las empresas que pueden contar con una gerencia financiera pueden tomar mejores
decisiones porque el conocimiento del gerente financiero les permite identificar mejores
alternativas antes de tomar una decisién sobre financiamiento, y lo que se busca es
maximizar los beneficios y minimizar los costos (Gil-Ledn et al., 2018). También menciona
Gil-Ledn et al. (2018):

Por su parte, para Polanco et al. (2016) lo principal es que las entidades entiendan
que una gerencia financiera eficiente es fundamental, y deber ser orientada a través de
herramientas que ayuden a medir sus resultados e identificar sus fallas; ya que estas
entidades tienen mayores beneficios en su reputacion, impactando de manera social y
econdmica sus intereses. (p.31)

Si no se puede contar con un gerente financiero, lo que toman las decisiones de
financiamiento deben contar con los conocimientos necesarios para tomar las decisiones
mas inteligentes para generar resultados que puedan mantener a la empresa en
funcionamiento y sostenible.

Las empresas para operar necesitan comprar activos que son lo que la empresa posee
para generar beneficios futuros. (Ross et al., 2016)

Para la compra de los activos la empresa puede utilizar el dinero propio que se
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conocer como capital o puede recurrir a la deuda que es utilizar el dinero de otros ofreciendo
una devolucion de este mas un determinado interés.

Las empresas deben estimar sus presupuestos y en base a ello determinar si estan en
la capacidad de poder aceptar o no la compra de un activo o de realizar un proyecto. Por eso
en toda empresa debe haber la funcion financiera. (Atrill, 2019)

Segln Amat (2012) las finanzas son:

Parte de la economia que se encarga de la gestion y optimizacién de los flujos de
dinero relacionados con las inversiones, la financiacion, y los demas cobros y pagos. Entre
los principales objetivos de las finanzas estan el maximizar el valor de la empresa y
garantizar que se pueden atender todos los compromisos de pago. (p. 380)

Asi mismo, Gitman et al. (2016), menciona que las finanzas "El arte y la ciencia de
administrar el dinero"(p.847)

Dentro de las funciones financieras estd la de determinar la capacidad de
endeudamiento de la empresa. Segun Ross et al. (2016) la Capacidad de endeudamiento es:
“La cantidad de una empresa puede pedir prestado hasta el punto en que el valor de la
empresa ya no aumenta”(p. 986). La empresa le puede pedir préstamos a sus accionistas o a
terceros, que pueden ser inversionistas, bancos, cajas, y se les conoce en el campo de las
finanzas como los acreedores. Segun Ross et al. (2016) el Acreedor “Persona o institucion
que es titular de la deuda emitida por una empresa o individuo"(p. 985). Ademas Amat
(2012) menciona sobre los Acreedores son: "Deudas que tiene la empresa en relacion con
empresas que no tienen la consideracion de proveedores, entidades de crédito o
administraciones” (p.375).

La empresa, una vez que determina su capacidad de endeudamiento, proceso a elegir
quien le puede hacer el préstamo que puede ser de corto plazo (menor a un afio) o de largo

plazo, segiin Ross et al. (2016) la deuda a largo plazo “Una obligacién que tiene un
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vencimiento de mas de un afio a partir de la fecha de su emision”(p. 990). Agrega Gitman et
al. (2016), la deuda a largo plazo "Deuda cuyo pago no se vence en el afio en curso”(p. 844).
Estas deudas generalmente son para financiar activos que mayor costo 0 para adquirir o
financiar otras empresas.

Los préstamos que se adquieren a largo plazo, luego se debe ir amortizando, es decir
pagando por cuotas, segun Gitman et al. (2016), la amortizacion del préstamo es la
"Determinacion de los pagos iguales y periddicos del préstamo que son necesarios para
brindar a un prestamista un rendimiento de interés especifico y para reembolsar el principal
del préstamo en un periodo determinado™(p. 838). Ademas, Amat (2012) la Amortizacion
de préstamos: "Pago de la totalidad o de una parte de los préstamos pendientes” (p. 376) y
de acuerdo con Watson y Head (2019), respecto al préstamo amortizado: “un préstamo
donde el interés y el principal son pagado a través de pagos regulares e iguales” (p. 470). El
cumplimiento de las amortizaciones del préstamo es importante porque la empresa debe
cumplir con sus obligaciones financieras.

Un aspecto muy importante, para determinar la capacidad de endeudamiento es
establecer los flujos de caja econémicos, al respecto menciona Amat (2012) el Flujo de caja:
"Resultado més las amortizaciones. Informa de la capacidad de generacion de fondos de la
empresa. A veces también se afiaden al flujo de caja determinados deterioros de activos, ya
gue no suponen una salida de dinero de la empresa”(p.380). Segun Ross et al. (2016) el
Flujos de efectivo, “efectivo generado por la empresa y pagado a los acreedores y
accionistas” (p. 984). Sobre estos flujos la empresa debe definir cuél va a ser su Ratio del
costo de deuda RCSD. Es decir, cuanto dinero va a destinar de los flujos para poder cubrir
sus obligaciones de financiamiento.

También para realizar un mejor analisis para la capacidad de endeudamiento se

importante conocer la tasa de interés que se va a aplicar a los préstamos. Muchos autores le
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dan diferentes nombres a esta tasa, como son las siguientes:

Segln Watson y Head (2019), respecto al costo de la deuda: “la tasa de retorno
requerida por los proveedores de la financiacion de la deuda” (p. 471). Asi mismo, Ross et
al. (2016) Costo de la deuda: “El costo de los préstamos"(p. 985). Segun Ross et al. (2016)
la Tasa de descuento Tasa utilizada para calcular el valor presente de flujos de efectivo
futuros. "(p. 986). Segun Amat (2012) la Tasa de actualizacion: "También denominada tasa
de descuento es la tasa por la que se multiplica el valor futuro para calcular el valor
actual”(p.385). Segiin Watson y Head (2019) tasa de descuento: “la tasa aplicada a los flujos
de efectivo para cambiar los valores futuros en valores presentes” (p. 472)

También Ross et al. (2016) la Tasa de interés "El precio pagado por pedir dinero
prestado”(p. 989). Segun Gitman et al. (2016), tasa de interés "Aquella que se aplica por lo
general a instrumentos de deuda como los préstamos bancarios o bonos; es la compensacion
que paga el prestatario de fondos al prestamista; desde el punto de vista del prestatario, es el
costo de solicitar fondos en préstamo"(p.860). Segin Gitman et al. (2016), el costo de capital
"Representa el costo del financiamiento de una compafia™ (p.844). Todos hacer referencia
al costo del dinero en el tiempo desde diversos angulos, ya sea desde la empresa, desde el
accionista, desde el acreedor.

Conversion de tasas

Formula de conversién de tasas: Tasa que quiero = 1+ (Tasa que tengo%) ” (dias que
quiero/dias que tengo) -1 .(Madura y Morales Pelagio, 2015)

Es importante conocer los diferentes periodos mas comunes con que se puede

determinar una tasa, estos periodos pueden ser (Brealey et al., 2017):

o 360 dias equivale al periodo de un afio.
o 180 dias equivale al periodo de un semestre

o 90 dias equivale al periodo de un trimestre
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o 60 dias equivale al periodo de bimensual
o 30 dias equivale al periodo de un mes

. 1 dias equivale al periodo de un dia

La tasa puede ser de establecida en diferentes periodos, puede ser una tasa diaria,
mensual, bimensual, trimestral, semestral o anual. Como es una tasa efectiva se puede
realizar la conversion de tasas. Si la tasa es 2% mensual y se quiere convertir anual. Si se
tienen las siguientes tasas 1.3% diaria, 3% mensual, 5% trimestral y 10% semestral, se puede
convertir a una tasa anual de la siguiente manera, como se observa en la tabla 1: (Brealey et
al., 2017).

En el ejemplo 1, se tenia una tasa con un periodo “semestral” que es equivalente a
“180” dias, asi mismo se tenia una tasa “semestral” del “10%”, aplicando la formula de
conversion de tasas “(1+10%) ” (360/180)-1" se obtiene que la equivalencia a una tasa anual
es de “21%”. En conclusion, una tasa “semestral de 10%” equivale a una tasa anual del
“21%”. (Brealey et al., 2017)

En el ejemplo 2, se tenia una tasa con un periodo “trimestral” que es equivalente a
“90” dias, asi mismo se tenia una tasa “trimestral” del “5%”, aplicando la formula de
conversion de tasas “(1+5%) * (360/90)-1 se obtiene que la equivalencia a una tasa anual
es de “21.55%”.

En conclusion, una tasa “trimestral de 5% equivale a una tasa anual del “21.55%”.
(Brealey et al., 2017)

En el ejemplo 3, se tenia una tasa con un periodo “mensual” que es equivalente a
“30” dias, asi mismo se tenia una tasa “mensual” del “3%”, aplicando la formula de
conversion de tasas “(1+3%) ” (360/30)-1” se obtiene que la equivalencia a una tasa anual
es de “42.58%”. En conclusion, una tasa “mensual de 3%” equivale a una tasa anual del

“42.58%”. (Brealey et al., 2017)
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En el ejemplo 4, se tenia una tasa con un periodo “diario” que es equivalente a “1”
dia, asi mismo se tenia una tasa “diario” del “0.05%”, aplicando la formula de conversion
de tasas “(1+0.05%) ~ (360/1)-1” se obtiene que la equivalencia a una tasa anual es de
“19.72%”. En conclusion, una tasa “diario de 0.05%” equivale a una tasa anual del
“19.72%”. (Brealey et al., 2017)

Para poder entender mejor los conceptos relacionados, se procede a realizar el
siguiente ejemplo para una empresa que desea invertir y saber cuél es su capacidad maxima
para poder asumir una duda. Una empresa que tiene diferentes flujos econémicos que son
las estimaciones de ingresos menos egresos por el periodo que ha determinado la empresa
para evaluar (que puedes ser mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, etc.) desea saber
su maximo nivel de endeudamiento para poder decidir un préstamo de S/.1000 000 para
poder costear la comprar de una maquinaria. (Brealey et al., 2017)

Esta empresa desea financiarse solo por un plazo de 5 afios. Siendo sus flujos
econdmicos anuales son siguientes, tabla 2:

En este caso, el analisis comienza desde el afio 1, no se considera el afio de la
inversion y se coloca en negativo porque es un egreso. Es importante que ya determinados
los flujos econdmicos se identifique cual es la ratio de cobertura de deuda, de tal manera que
luego se pueda realizar los célculos sobre los flujos divididos entre esta ratio, porque es el
monto en que la empresa ha determinado que se puede financiar. Si se ha definido que la
ratio de cobertura de deuda RCSD es de “2”, entonces se puede trabajar con el nuevo flujo
econdmico. En la siguiente tabla 3 se puede observar los flujos a los que se le tiene que
aplicar la RSDS establecida por la empresa. (Brealey et al., 2017)

Haciendo el calculo se obtiene un nuevo flujo econémico, para el periodo de cinco
afios considerando su RCSD. En la tabla 4 se puede observar ya un flujo econémico

Con estos flujos econdmicos recien se puede realizar el calculo del valor actual para
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poder determinar el maximo monto en que la empresa puede endeudarse.

Para poder realizar el calculo del maximo monto para que la empresa se endeuda es
necesario poder conocer la tasa que se va a aplicar al préstamo. En este Si la tasa es de 4.5

semestral y se quiere convertir a anual, entonces se multiplica por 2 y se obtiene una
tasa de 9%. Se debe tener en cuenta que la moneda debe ser la misma que los flujos para
realizar los célculos.

Si la tasa (Kd=Costo de la deuda) estd dada en ddlares, los flujos deben ser en
ddlares, caso contrario se puede convertir los flujos por el tipo de cambio. (Brealey et al.,
2017)

Si la tasa (Kd=Costo de la deuda) esta dada en soles, los flujos deben ser en soles,

caso contrario se puede convertir los flujos por el tipo de cambio. (Brealey et al., 2017)

Costo de deuda sin escudo tributario

El endeudamiento sin el escudo tributario, para realizar el calculo de maximo nivel
de endeudamiento sin un escudo tributario no es necesario conocer cual es la tasa tributaria.

Teniendo los flujos econdmicos y el costo de la deuda se puede realizar los calculos
para determinar el valor actual o valor presente sin el escudo tributario. (Brealey et al., 2017)

Segln Watson y Head (2019), respecto al valor presente: “el valor de un flujo de caja
futuro en corriente términos, una vez que el valor futuro ha sido descontado por una tasa de
descuento adecuada” (p. 475), ademas Ross et al. (2016) el Valor presente (PV) El valor de
un flujo de efectivo futuro descontado hasta la actualidad"(p. 993). Asimismo, Amat (2012)
el Valor actual: "Conversion a euros de hoy de unos euros futuros. Por lo tanto, el valor
actual se obtiene transformando en euros de hoy un valor futuro™ (p. 386)

También en relacion al coste de la deuda, segun Watson y Head (2019), respecto al

costo de deuda “la tasa de rendimiento requerida por el proveedore de la financiacion de
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capital” (p.471).

Se aplica la formula de Valor actual para actualizar a valor presente los flujos y
determinar el verdadero valor del dinero, porque se tiene en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. Donde $100 000 hoy no es igual a $100 000 en 5 afios. Por esa razon los flujos de
los 5 periodos se actualizan a valor presente con el Valor Actual. En la siguiente tabla 5 se
va a aplicar la formula del Valor actual. (Brealey et al., 2017)

Siendo la formula del valor actual para cada uno de los flujos por el periodo de 5
afios, de la siguiente manera:

Se consideran los siguientes significados en la formula:

VP=valor presente. Lo que se desea hallar X.

F=Flujo del periodo. Flujo 1: 12500, flujo 2: 12500, flujo 3: 18750, flujo 4: 28125y

flujo 5: 42187.

Kd=Costo de deuda: 9%

t=tiempo: 5

Valor presente = (Ft1 / (1+ Kd) ~(t1) + (Ft2 / (1+ Kd) ~(t2) + (Ft3 / (1+ Kd) ~(t3) +
(Ft4/ (1+ Kd) ~(t4) + (Ft5 / (1+ Kd) ~(t5) Remplazando los valores tenemos que:

Valor presente = (12500 / (1+ 9%) ~ 1) + (12500 / (1+ 9%) ~ 2) + (18750 / (1+
99%)"3) + (28125 / (1+ 9%) ~ (4) + (42187 / (1+ 9%) ~ 5)

Operando tenemos que el valor presente es de: S/. 83,810.77.

Es decir, este es el valor de actualizar flujos econdmicos futuros por los 5 afios. Y es
el valor del méximo endeudamiento que puede tener la empresa por ese periodo con esos
flujos econdomicos y con esa tasa o costo de deuda. (Ross et al., 2016)

Estructuramiento financiero sin el escudo tributario

Los estructuramientos en finanzas es decidir cuanto es deuda y cuanto es capital. Es

decir, determinar en qué porcentaje la empresa se va a financiar con el dinero del capital de
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los accionistas y que porcentaje se va a financiar con deuda (préstamos) a los acreedores
(Bancos, cajas, financieras). Segin Ross et al. (2016) la Estructura de capital, es “la
combinacidn de los distintos tipos de deuda y capital mantenido por una empresa” (p.983).
Respecto a la deuda segun Ross et al. (2016) la Deuda Contrato de préstamo que es un pasivo
de la empresa. Obligacidn de en la moneda local del comprador. También llamada cita
americana. reembolsar una cantidad especifica en un momento determinado” (p.986) Y
también menciona Ross et al. (2016) que el Capital: Participacion en la propiedad de una
empresa” (p.987).

En relacion con la estructura miento financiero con cuotas que son constantes se
busca determinar en qué porcentaje la empresa se va a financiar con el dinero del capital de
los accionistas y que porcentaje se va a financiar con deuda (préstamos) a los acreedores
(Bancos, cajas, financieras). (Ross et al., 2016)

En este caso se determina que la estructura financiera total de la empresa es igual a
1 0 100%. Y se tiene que realizar los calculos para determinar cuando es el maximo valor
de endeudamiento que puede tener una empresa a determinados flujos econémicos y con
una determinada tasa. Siguiendo el ejemplo anterior se tiene que el maximo nivel de
endeudamiento de la empresa es S/. 83,810.77. y se necesita un préstamo de S/. 100 000.
Entonces al préstamo se le resta el monto que se puede financiar con préstamos crédito o
emisién de deuda, y el restante se tiene que financiar con capital propio. (Ross et al., 2016)

La formula para la estructura de capital es:

Monto para financiar = Capacidad de endeudamiento (deuda) + capital (K). Segln
Brealey et al. (2017)

Reemplazando se obtiene:

100 000 = 83810 + K

K=16.18
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En términos porcentuales la estructura financiera total es 100%. Por lo tanto, 83.81%
es deuda y 16.18% es capital.

Y aplicando la férmula de relacion deuda con capital, se obtiene los siguiente:

D/C=81.81/16.18=5.18. Es decir que la deuda representa 5 veces al capital. (Brealey
etal., 2017)

Costo de deuda sin escudo tributario y a cuotas constantes

El endeudamiento sin el escudo tributario a una cuota de pago que sea constante se
pueda dar cuando el acreedor determina o acuerda con la empresa que los pagos del crédito
0 prestamos se puede realizar, pero pagando las cuotas de manera fija. Para esto la empresa
que desea saber cudl es su capacidad maxima de endeudamiento para los proximos 5 afios a
una tasa constante debe realizar los calculos, considerando los flujos constantes. (Dumrauf,
2010)

Siguiendo con el ejemplo anterior, lo que se debe realizar es identificar el flujo de
menor valor, esto porque es el valor que la empresa ha identificado después de su analisis
de flujos econdmicos que es la capacidad de pago. (Ross et al., 2016)

De todos los flujos del ejemplo anterior se identifica que el flujo de menor valor es
S/.12500. Entonces los flujos para los 5 afios serian de la siguiente manera de acuerdo con
la tabla 6. (Brealey et al., 2017)

Sobre los flujos se realiza el calculo del VA

Se consideran los siguientes significados en la formula:

VP=valor presente. Lo que se desea hallar X.

F=Flujo del periodo. Flujo 1: 12500, flujo 2: 12500, flujo 3: 12500, flujo 4: 12500 y

flujo 5: 12500.

Kd=Costo de deuda: 9%

t=tiempo: 5 afios
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Valor presente = (Ft1 / (1+ Kd) ~(t1) + (Ft2 / (1+ Kd) ~(t2) + (Ft3 / (1+ Kd) ~(t3) +
(Ft4/ (1+ Kd) ~(t4) + (Ft5 / (1+ Kd) ~(t5)

Remplazando los valores tenemos que:

Valor presente = (12500 / (1+ 9%) ™ 1) + (12500 / (1+ 9%) ~ 2) + (12500 / (1+
9%)"3) + (12500 / (1+ 9%) " (4) + (12500 / (1+ 9%) ~ 5)

Operando tenemos que el valor presente es de: S/ 48,620.64

Es decir, este es el valor de actualizar flujos econdmicos futuros que son constantes
por los 5 afios. Y es el valor del maximo endeudamiento que puede tener la empresa por ese
periodo con esos flujos econdmicos constantes y con esa tasa o0 costo de deuda. Se puede
observar que, si los flujos econémicos son contantes, el Valor Actual o Presente disminuye.
En este caso se determina que la estructura financiera total de la empresa es igual a 1 o
100%. Y se tiene que realizar los célculos para determinar cuando es el maximo valor de
endeudamiento que puede tener una empresa a determinados flujos econdmicos constantes
y con una determinada tasa. Del ejemplo anterior se tiene que el maximo nivel de
endeudamiento de la empresa es S/. 48,620.64. y se necesita un préstamo de S/. 100 000.
Entonces al préstamo se le resta el monto que se puede financiar con préstamos crédito o
emision de deuda, y el restante se tiene que financiar con capital propio. (Brealey et
al.,2017).

La formula para la estructura de capital es:

Monto para financiar = Capacidad de endeudamiento (deuda) +

capital (K). Reemplazando se obtiene:

J 100 000 = 48,620.64 + K

o K =51.38

En términos porcentuales la estructura financiera total es 100%. Por lo
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tanto, 48.62% es deuda y 51.38% es capital.

Y aplicando la férmula de relacién deuda con capital, se obtiene los
siguiente:

D/C= 48.62/51.38= 0.95. Es decir que la deuda representa 0.95 veces al

capital. (Ross et al., 2016)

Costo de deuda con escudo tributario

En relacion con la teoria financiera y del endeudamiento, es importante realizar
evaluaciones con escudo tributario en la toma de decisiones financieras. Segun Lopez-
Rodriguez et al. (2020) lo justifica de la siguiente manera:

Miller (1977) introduce dentro del modelo la variable relacionada con los impuestos
corporativos; encuentra que no es éptimo para las empresas endeudarse al méaximo, ya que
seria muy riesgoso si los impuestos llegasen a subir. De ese trabajo se desprende la
importancia de evaluar en esta investigacion los escudos fiscales y los aspectos tributarios
asociados al funcionamiento de la empresa. (p.313).

El endeudamiento con el escudo tributario, para realizar el calculo de maximo nivel
de endeudamiento con un escudo tributario se debe conocer cudl es la tasa tributaria.

Teniendo el costo de la deuda y la tasa de impuesto se puede realizar los calculos
para determinar el valor actual con el escudo tributario o escudo fiscal. Segun (Watson y
Head, 2019), respecto al escudo fiscal: el beneficio de proteger las ganancias de las
corporaciones antes de los impuestos, calculado como el valor actual de los ahorros fiscales
futuros derivados de la financiacion de la deuda” (p. 447)

Asi mismo, tenido los flujos econdmicos para un determinado periodo, el costo de la
deuday la tasa de impuesto se puede realizar los calculos para determinar el valor actual con
el escudo tributario. El escudo tributario lo que hace es abaratar los préstamos o el

endeudamiento. (Ehrhardt y Brigham, 2007)
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A continuacion, se muestra la formula para calcular el escudo tributario en funcion
al impuesto. Para calcular el Kd con el escudo tributario que debe multiplicar el Kd (Costo
de deuda) * (1-el impuesto).

Para continuar con el ejemplo se tienen los datos del Kd = 9% y el impuesto 30%.

Kd con escudo Tributario = Kd * (1-impuesto). Reemplazando los datos que
tenemos:

9%* 1- 30% =6.30%

Kd c/escudoT= 6.30%

Se aplica la formula de Valor actual para actualizar a valor presente los flujos y
determinar el verdadero valor del dinero, porque se tiene en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. Donde $100 000 hoy no es igual a $100 000 en 5 afios. Por esa razon los flujos de
los 5 periodos se actualizan a valor presente con el Valor Actual. En la siguiente tabla 7 se
va a aplicar la formula del Valor actual. (Brealey et al., 2017)

Siendo la formula del valor actual para cada uno de los flujos por el periodo de 5
afios, de la siguiente manera:

Se consideran los siguientes significados en la formula:

VP=valor presente. Lo que se desea hallar X.

F=Flujo del periodo. Flujo 1: 12500, flujo 2: 12500, flujo 3: 18750, flujo 4: 28125y

flujo 5: 42187.

Kd=9%

Impuesto=30%

Kd con escudo Tributario: 6.30%

t=tiempo: 5 afios

Valor presente = (Ft1 / (1+ Kd) ~(t1) + (Ft2 / (1+ Kd) ~(t2) + (Ft3 / (1+ Kd) (t3) +

(Fta/ (1+ Kd) A(t4) + (Ft5 / (1+ Kd) ~(t5). Segin (Asquith y Weiss, 2019)
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Remplazando los valores tenemos que:

Valor presente = (12500 / (1+ 6.5%) ~ 1) + (12500 / (1+ 6.5%) ™ 2) + (18750 /
(1+6.5%) ~ 3) + (28125 / (1+ 6.5%) ~ (4) + (42187 / (1+ 6.5%) ~ 5)

Operando tenemos que el valor presente es de: S/ 91,541.19

Es decir, este es el valor de actualizar flujos econdmicos futuros por los 5 afios. Y es
el valor del méximo endeudamiento que puede tener la empresa por ese periodo con esos
flujos econdmicos y con esa tasa o costo de deuda con escudo tributario. Esto hace que él

VA sea mayor. (Brealey et al., 2017)

Estructuramiento financiero con escudo tributario

Los estructuramientos en finanzas es decidir cuanto es deuda y cuanto es capital. Es
decir, determinar en qué porcentaje la empresa se va a financiar con el dinero del capital de
los accionistas y que porcentaje se va a financiar con deuda (préstamos) a los acreedores
(Bancos, cajas, financieras). (Ross et al., 2016)

En este caso se determina que la estructura financiera total de la empresa es igual a
1 0 100%. Y se tiene que realizar los calculos para determinar cuando es el maximo valor
de endeudamiento que puede tener una empresa a determinados flujos econémicos y con
una determinada tasa. Siguiendo el ejemplo anterior se tiene que el maximo nivel de
endeudamiento de la empresa es S/ 91,541.19. y se necesita un préstamo de S/. 100 000.
Entonces al préstamo se le resta el monto que se puede financiar con préstamos crédito o
emisién de deuda, y el restante se tiene que financiar con capital propio. (Ross et al., 2016)

La formula para la estructura de capital es:

Monto para financiar = Capacidad de endeudamiento (deuda) + capital (K).
Reemplazando se obtiene:

100000 =5/91,541.19 + K

K =8.46
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En términos porcentuales la estructura financiera total es 100%. Por lo tanto, 91.54%
es deuda y 8.46% es capital.

Y aplicando la férmula de relacion deuda con capital, se obtiene los siguiente:

D/C= 91.54/8.46= 10.82. Es decir que la deuda representa 10.82 veces al capital.

(Brealey et al., 2017)

Costo de deuda con escudo tributario y a cuotas constantes

El endeudamiento con el escudo tributario a una cuota de pago que sea constante se
pueda dar cuando el acreedor determina o acuerda con la empresa que los pagos del crédito
0 prestamos se puede realizar, pero pagando las cuotas de manera fija. Para esto la empresa
que desea saber cual es su capacidad méaxima de endeudamiento para los proximos 5 afios a
una tasa constante debe realizar los calculos financieros, considerando los flujos constantes.

Siguiendo con el ejemplo anterior, lo que se debe realizar es identificar el flujo de
menor valor, esto porque es el valor que la empresa ha identificado después de su analisis
de flujos econdmicos que es la capacidad de pago. De todos los flujos del ejemplo anterior
se identifica que el flujo de menor valor es S/.12500. Entonces los flujos para los 5 afios
serian de la siguiente manera de acuerdo con la tabla 8. (Brealey et al., 2017)

Sobre los flujos se realiza el calculo del VA

Se consideran los siguientes significados en la formula:

VP= valor presente. Lo que se desea hallar X.

F=Flujo del periodo. Flujo 1: 12500, flujo 2: 12500, flujo 3: 12500, flujo 4: 12500 y

flujo 5: 12500.

Kd=Costo de deuda: 9%

Impuesto=30%

Kd con escudo Tributario: 6.30% (Kd * (1-impuesto)

t=tiempo: 5 afios
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Valor presente = (Ft1 / (1+ Kd) ~(t1) + (Ft2 / (1+ Kd) ~(t2) + (Ft3 / (1+ Kd) ~(t3) +
(Ft4/ (1+ Kd) A(t4) + (Ft5 / (1+ Kd) ~(t5)

Remplazando los valores tenemos que:

Valor presente = (12500 / (1+ 6.30%) ~ 1) + (12500 / (1+ 6.30%) ~ 2) + (12500 / (1+

6.30%) ~ 3) + (12500 / (1+ 6.30%) ™ (4) + (12500 / (1+ 6.30%) " 5)

Operando tenemos que el valor presente es de: S/ 52,227.59

Es decir, este es el valor de actualizar flujos econdmicos futuros que son constantes
por los 5 afios. Y es el valor del maximo endeudamiento que puede tener la empresa por ese
periodo con esos flujos econdmicos constantes y con esa tasa o costo de deuda con escudo
tributario.

Se puede observar que, si los flujos econdmicos son contantes, él VA disminuye. En
comparacion a los flujos variados.

En relacion con el Estructuramiento financiero con cuotas que son constantes se
busca determinar en qué porcentaje la empresa se va a financiar con el dinero del capital de
los accionistas y que porcentaje se va a financiar con deuda (préstamos) a los acreedores
(Bancos, cajas, financieras).

En este caso se determina que la estructura financiera total de la empresa es igual a
1 0 100%. Y se tiene que realizar los calculos para determinar cuando es el maximo valor
de endeudamiento que puede tener una empresa a determinados flujos econdémicos
constantes y con una determinada tasa con escudo tributario. Siguiendo el ejemplo anterior
se tiene que el maximo nivel de endeudamiento de la empresa es S/. 48,620.64. y se necesita
un préstamo de S/. 100 000. Entonces al préstamo se le resta el monto que se puede financiar
con préstamos crédito o emision de deuda, y el restante se tiene que financiar con capital
propio.

La formula para la estructura de capital es:
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Monto para financiar = Capacidad de endeudamiento (deuda) + capital (K).
Reemplazando se obtiene:

100 000 = S/ 52,227.59+ K

K=47.71%

En términos porcentuales la estructura financiera total es 100%. Por lo tanto, 52.23%
es deuda y 47.77% es capital.

Y aplicando la formula de relacion deuda con capital (Van Horne y Wachowicz,
2010), se obtiene los siguiente:

D/C= 52.23/47.77= 1.09. Es decir que la deuda representa 1.09 veces al capital.
(Brealey et al., 2017)

Apalancamiento financiero

La empresa puede financiarse de dos maneras, con su propio capital o con deuda. Si
la empresa tiene una la necesidad de identificar su maximo endeudamiento por un
determinado periodo tiene que conocer su tasa o costo de capital y luego aplicar la formula
del Valor Actual que consiste en actualizas flujos futuros. Es decir, traer al presente el valor
de esos flujos considerando en valor del dinero en el tiempo. Ademas, se ha observado que
un prestamos con escudo tributario, aumenta €l VA. Y que las formas de pago de la empresa
pueden ser con cuotas variables o fijos, 1o que si afecta en VA. Se debe considerar el Ratio
de cobertura del servicio de la deuda. La identificacion de la estructura de financiamiento
nos ayuda a identificar como vamos en relacion con la deuda/ capital. (Arnold y Lewis,
2019)

Segun Surco y Vera (2020) “El apalancamiento se refiere a la deuda o el préstamo
de fondos para financiar la compra de los activos de la empresa” (p.13). Y tiene dos tipos
gue son apalancamiento operativo es cuando el préstamo o la deuda es para cubrir costos de

operacion y se mide antes de los impuestos, y se espera incrementar directamente las ventas.
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El apalancamiento financiero generalmente se utiliza para financiar el crecimiento de la
empresa, como la compra de activos, y se espera incrementar el capital o patrimonio.

Segln Ross et al. (2016) el Apalancamiento financiero: Grado en que una empresa
depende de la deuda” (p.988). Ademas Amat (2012) menciona que el Apalancamiento
financiero es: "Cuando el rendimiento del activo supera al coste de la deuda se dice que la
empresa tiene un apalancamiento financiero favorable; esto significa que la deuda puede
permitir que la empresa sea mas rentable"(p.376)

Respecto a las clases de apalancamiento financiero, segin Giovanni (2016) como se
cito en Talledo (2021):

Se cataloga en tres: (1) Apalancamiento Financiero positivo, cuando los fondos
provenientes de préstamos son productivos, es decir cuando la tasa de rendimiento es mayor
a los intereses que paga la empresa por los fondos obtenidos para el apalancamiento. (2)
Apalancamiento Financiero Negativo, cuando los fondos que se obtienen por préstamos no
producen los suficientes recursos para pagar por encima de la tasa de interés presentada. (3)
Apalancamiento Financiero Neutro, cuando los fondos que se obtienen llegan al punto
indiferente, es decir cuando la tasa de rendimiento es igual a la tasa de interés que pueda
pagar la empresa a los bienes que se obtienen por el apalancamiento. (p.18)

En ese mismo sentido, segin Gitman et al. (2016) el "apalancamiento financiero, es
el "aumento del riesgo y el rendimiento mediante el uso de financiamiento de costo fijo,
como el endeudamiento y las acciones preferentes. Uso de los costos financieros fijos para
acrecentar los efectos de los cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos sobre
las ganancias por accion de la empresa”(p.838). Y de acuerdo con Watson y Head (2019),
respecto al apalancamiento financiero: “la relacion entre una con financiacion de deuda y
capital de la empresa, generalmente expresada como un porcentaje y calculada dividiendo

el valor de la deuda por el valor del capital” (p. 473).



33

Es importante definir los conceptos de deuda y de capital, para entender el
apalancamiento financiero:

Segln Ross et al. (2016) la Deuda Contrato de préstamo que es un pasivo de la
empresa. Obligacion de en la moneda local del comprador. También llamada cita americana.
reembolsar una cantidad especifica en un momento determinado” (p.986).

Segln Ross et al. (2016) el Capital: Participacion en la propiedad de una empresa”
(p.987).

También para realizar un buen analisis, entre dos proyectos de financiacion o
préstamos se debe aplicar la tasa de cuanto cuesta el capital ya sea propio (patrimonial o de
terceros fuera de la empresa). Segin Watson y Head (2019), respecto al costo de capital: “la
tasa de rendimiento requerida por el proveedores de la financiacion de capital” (p.471)
Ademas Watson y Head (2019), respecto al costo de capital: “la tasa de rendimiento
requerida por los inversionistas suministro de fondos a una empresa y, por lo tanto, la tasa
minima de rendimiento requerida en proyectos prospectivos” (p.471) Y segin Gitman et al.
(2016), el capital patrimonial se refiere a "Fondos suministrados por los duefios de la
compaiiia (inversionistas o tenedores de acciones), cuyo reembolso depende del desempefio
de la misma"(p.841).

La decision del apalancamiento financiero es importante, porque de ello va a
depender cuanto la empresa puede aprovechar financiarse con dinero propio, pero si no es
gestionado adecuadamente puede hacer que la empresa a futuro no pueda pagar sus deudas
y se pueda ver en graves problemas que incluso puede afectar no solo la operacion de la
empresa, sino su quiebra. Un buen apalancamiento se puede dar entre un 40% a 60 %. Si la
ratio de apalancamiento es menor la empresa puede tener un exceso de capital que no lo esta
usando adecuadamente. Y una ratio superior al 60% la empresa puede estar sobre

endeudandose. En ambos casos se afecta la rentabilidad de la empresa. La formula del
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apalancamiento financiero es Deuda/ capital. (Ross et al., 2016). Ademas, con una tasa
menor de endeudamiento se afecta la estructura de financiamiento. Donde a menor tasa
mayor es el % de endeudamiento y a mayor tasa mejor es el porcentaje de financiamiento
con capital. Y una menor tasa influye en un mayor Valor actual. Con una menor tasa mi
capacidad para endeudarme es mayor que a una tasa mayor. Teniendo un flujo contante los
valores se reducen y aumenta el nivel de financiamiento con capital propio. (Ross et al.,

2016)
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I11. METODO
3.1 Tipo de investigacion
La investigacion fue de tipo bésica, tiene un enfoque de investigacion de acuerdo
con lo menciona por Baena (2017) cuantitativo, porque se busca generar un conocimiento
basado en la realidad y se va a realizar un analisis descriptivo correlacional basado en la
estadistica. Considerando un disefio no experimental porque no se va a realizar un
experimente en el cual hay manipulacion de alguna de las variables y con un tipo trasversal

porque los datos se recogeran en un solo momento.

3.2 Ambito temporal y espacial

El &mbito temporal es el afio 2024, Y el &mbito espacial es el Mercado de Limoncillo,

ubicado Av. Prol. Tacna 382-538 en el distrito del Rimac

3.3 Variables
Variable independiente: Factores claves en las finanzas
Dimension:
Capacidad de endeudamiento
Conversion de tasas

Costo de la deuda

Indicador:

Completamente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Completamente de acuerdo
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Variable dependiente: Apalancamiento financiero
Dimension:
Deuda

- Capital
Indicador:

Completamente en desacuerdo
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

Completamente de acuerdo
3.4 Poblacién y muestra

De acuerdo con Baena (2017) la poblacion de estudio, la conforman un conjunto
personas que tienen las caracteristicas que el investigador desea investigar, y que estas son
comunes entre ellos. Y la muestra es una proporcion de la poblacidn que la representa. En
esta investigacion la poblacién son los comerciantes que laboran dentro del Marcado de
Limoncillo que son 45 comerciantes. Por ser una poblacion pequefia, por criterio de
conveniencia se va a considerar a la muestra igual que la poblacion. Es decir, la muestra es

de 45 comerciantes.
3.5 Instrumentos

De acuerdo con Baena (2017) los instrumentos contribuyen a obtener los datos para
luego analizarlos y la técnica que se adecua a los objetivos de esta investigacion es la
encuesta y el instrumento el cuestionario basado en la investigacion de Ross et al. (2016) y

Brealey et al. (2017).
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3.6 Procedimientos

En procedimiento para validar las hipétesis de investigacion es el siguiente: En
primer lugar, se realiza toda la descripcion del problema que béasicamente se enfoca en el
entendimiento de los factores claves de las finanzas para lograr un mejor apalancamiento
financiero. En segundo lugar, se presenta los conceptos de los factores claves como la
capacidad de endeudamiento, la conversion de las tasas financieras, el costo de la deuda. En
tercer lugar, se aplica la metodologia de investigacion, se obtienen los resultados y se
analizan. En cuarto lugar, se realiza la discusiéon las conclusiones y las respectivas

recomendaciones. (Baena, 2017)

3.7 Andlisis de datos
Para en anélisis se va a aplicar las técnicas de la estadistica inferencias con el Rho
de Spearman para validar las hipétesis y se utilizard en sistema SPSS 25 para en analisis

descriptivo, de acuerdo con Baena (2017).



IV. RESULTADOS

Resultados descriptivos

A continuacion, se presentan los resultados descriptivos.

Tabla 9

Resultados de la encuesta

Re % de N
cuento columnas
1.Entiendo que una Completamente en 2 4,3%
empresa puede financiarse desacuerdo
mediante los accionistas.
En desacuerdo 4 8,7%
Indiferente 13 28,3%
De acuerdo 6 13,0%
Completamente de 21 45,7%
acuerdo
Total 46 100,0%
2.Entiendo que una Completamente en 3 6,5%
empresa puede financiarse desacuerdo
mediante los inversionistas.
En desacuerdo 2 4,3%
Indiferente 14 30,4%
De acuerdo 6 13,0%
Completamente de 21 45,7%
acuerdo
Total 46 100,0%
Completamente en 1 2,2%

desacuerdo
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3.Entiendo que una En desacuerdo
empresa puede financiarse
. 5 . Indiferente
con dinero del duefio (propio)
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

4.Entiendo que una Completamente en
empresa puede financiarse desacuerdo
mediante bonos
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo

Total

5.Entiendo que una Completamente en
empresa puede financiarse desacuerdo
mediante  los  préstamos

: . En desacuerdo
bancarios, Cajas, etc.

Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

6.Entiendo que una Completamente en
empresa debe realizar una desacuerdo
evaluacion de hasta cuanto

) . - En desacuerdo
puede financiarse en funcion

de sus ingresos Indiferente

De acuerdo

Completamente de

acuerdo

Total

15

21

46

27

46

12

25

46

13

21

46

6,5%

32,6%

13,0%

45,7%

100,0%

4,3%

4,3%

19,6%

13,0%

58,7%

100,0%

8,7%

2,2%

26,1%

8,7%

54,3%

100,0%

13,0%

2,2%

28,3%

10,9%

45,7%

100,0%

39



7.Entiendo que las
tasas por los préstamos
aceptado pueden convertirse
de Tasas anuales a
semestrales y viceversa, para
entender mejor el costo de

una deuda en un semestre.

8.Entiendo que las
tasas por los préstamos
aceptado pueden convertirse
de Tasas anuales a mensual
y viceversa, para entender
mejor el costo de una deuda

en un mes.

9.Entiendo que las
tasas por los préstamos
aceptado pueden convertirse
de Tasas anuales a diaria y
viceversa, para entender
mejor el costo de una deuda

en un dia.

10.Entiendo que el
costo de la deuda es la tasa
de rendimiento requerida por
los proveedores de la

financiacion de capital

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente

De acuerdo

19

10

10

46

18

11

10

46

21

13

46

12

41,3%

21,7%

21,7%

6,5%

8,7%

100,0%

39,1%

23,9%

21,7%

6,5%

8,7%

100,0%

45,7%

15,2%

28,3%

4,3%

6,5%

100,0%

4,3%

0,0%

26,1%

6,5%
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11.Entiendo que el
Escudo tributario es un
beneficio para proteger las
ganancias de la empresa

antes de los impuestos

12.Entiendo que los
flujos econdémicos en el
analisis de un préstamo son
afectados por el costo de la

deuda.

13.Entiendo que
debo aplicar la ratio de
cobertura de deuda RCSD a
los flujos econdémicos , y
luego ello aplicar el costo de
la deuda para el analisis de

un préstamo

14.La empresa se

endeuda con terceros para

Completamente de

acuerdo
Total

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo

Total

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

Completamente en

desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

Completamente en

desacuerdo

En desacuerdo

29

46

14

19

46

14

20

46

10

26

46

10

63,0%

100,0%

10,9%

6,5%

30,4%

10,9%

41,3%

100,0%

8,7%

4,3%

30,4%

13,0%

43,5%

100,0%

2,2%

6,5%

21,7%

13,0%

56,5%

100,0%

21,7%

6,5%
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financiarse de manera Indiferente

inteligente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo

Total

15.La empresa paga Completamente en

puntualmente Sus desacuerdo

obligaciones financieras
En desacuerdo

Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

16.La empresa Completamente en
realiza un analisis del costo desacuerdo
de la deuda antes de solicitar
o En desacuerdo
un crédito

Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

17.La empresa tiene Completamente en

una buena relacién deuda/ desacuerdo

capital
En desacuerdo
Indiferente

De acuerdo

Completamente de

acuerdo

Total

20

46

10

10

21

46

11

22

46

11

19

46

19,6%

8,7%

43,5%

100,0%

21,7%

4,3%

21,7%

6,5%

45,7%

100,0%

19,6%

6,5%

23,9%

2,2%

47,8%

100,0%

19,6%

8,7%

23,9%

6,5%

41,3%

100,0%
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18.La empresa sabe Completamente en
generar financiamiento para desacuerdo
incrementar sus ventas
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

19.La empresa sabe Completamente en
generar financiamiento para desacuerdo
mejorar sus operaciones
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

20.La empresa tiene Completamente en

suficiente capital para cubrir desacuerdo

sus obligaciones
En desacuerdo
Indiferente

De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

21.la empresa Completamente en

realiza su reparto de desacuerdo
utilidades anualmente
En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

10

12

19

46

21

46

10

26

46

21,7%

4,3%

26,1%

6,5%

41,3%

100,0%

19,6%

8,7%

13,0%

13,0%

45,7%

100,0%

17,4%

2,2%

21,7%

2,2%

56,5%

100,0%

19,6%

2,2%

8,7%

6,5%
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Completamente de

acuerdo
Total

22.La empresa abre Completamente en

depositos a plaza con el desacuerdo

exceso de capital
En desacuerdo
Indiferente

De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

23.Laempresatiene Completamente en

una rentabilidad sostenible desacuerdo
En desacuerdo
Indiferente
De acuerdo

Completamente de

acuerdo
Total

24.La empresa tiene Completamente en

liquidez para tener un 6ptimo desacuerdo

capital de trabajo
En desacuerdo
Indiferente

De acuerdo

Completamente de

acuerdo

Total

29

46

13

23

46

25

46

10

22

46

63,0%

100,0%

28,3%

4,3%

15,2%

2,2%

50,0%

100,0%

15,2%

6,5%

17,4%

6,5%

54,3%

100,0%

21,7%

4,3%

17,4%

8,7%

47,8%

100,0%
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Tabla 10

45

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las finanzas

Frec Por Porcent Porcent
uencia centaje aje valido aje acumulado
Baj 6 13, 13,0 13,0
alido 0 0
Me 20 43, 435 56,5
dio 5
Alt 12 26, 26,1 82,6
(o} 1
Ex 8 17, 17,4 100,0
celente 4
Tot 46 100 100,0
al ,0
Figural

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las finanzas

Porcentaje

50

Bajo

V1_Factores_Finanzas (Agrupada)

edio Alto Excelente
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Resultados destacados:

o EI43,5% de los comerciantes perciben un nivel medio de factores
clave en sus finanzas, siendo este el grupo mayoritario.

o Los niveles alto (26,1%) y excelente (17,4%) representan el 43,5%
combinado, indicando que cerca de la mitad de los comerciantes tienen
una percepcion favorable de estos factores.

« Un porcentaje menor (13%) reporta un nivel bajo, lo que implica que la mayoria

identifica fortalezas financieras significativas.

Interpretacion: Los datos sugieren que la mayoria de los comerciantes del
mercado Limoncillo poseen conocimientos o practicas financieras solidas en sus
operaciones. Sin embargo, un grupo considerable (56,5%) tiene espacio para
mejorar, ya que no alcanza los niveles "alto” o "excelente."”

Tabla 11

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las finanzas, en su

dimension 1: capacidad de endeudamiento.

Frec Por Porcent Porcent
uencia centaje aje valido aje acumulado
Baj 6 13, 13,0 13,0
alido o 0
Me 13 28, 28,3 41,3
dio 3
Alt 18 39, 39,1 80,4



Ex 9 19, 19,6 100,0
celente 6

Tot 46 100 100,0
al ,0

Figura 2

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las finanzas, en su

dimension 1: capacidad de endeudamiento.

V1D1_Capacidad_Endeudamiento (Agrupada)

Porcentaje

Bajo Medio Alto Excelente
Resultados destacados:

e EI 39,1% de los comerciantes califica su capacidad de
endeudamiento como alta, seguido del 19,6% que la considera
excelente. Esto indica que mas de la mitad (58,7%) percibe su
capacidad de endeudarse de manera favorable.

« Un 28,3% se posiciona en el nivel medio, mientras que solo un 13% se
encuentra en el nivel bajo.

Interpretacion: La mayoria de los comerciantes parecen tener un manejo
positivo de su capacidad para adquirir y gestionar deudas, lo cual es un indicador

de una gestion financiera prudente. Sin embargo, el grupo con nivel "medio"
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representa una oportunidad para fomentar mejores practicas y estrategias de
endeudamiento.

Tabla 12

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las

finanzas, en su dimension 2: Conversién de Tasas

Frec Por Porcent Porcent
uencia centaje aje valido aje acumulado
Me 27 58, 58,7 58,7
alido dio 7
Alt 11 23, 23,9 82,6
o} 9
Ex 8 17, 17,4 100,0
celente 4
Tot 46 100 100,0
al ,0

Figura 3

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las

finanzas, en su dimension 2: Conversién de Tasas

V1D2_Conversion_Tasas (Agrupada)

Porcentaje

Medio Alto Excelente



Resultados destacados:

o Mas dela mitad (58,7%) reporta un nivel medio en la dimension de
conversion de tasas, mientras que un 41,3% se ubica en niveles alto
(23,9%) y excelente (17,4%).

« No se registra ningun nivel "bajo," lo cual es un aspecto positivo.

Interpretacion: Aunque no hay comerciantes en niveles bajos, mas de la mitad
todavia opera en un nivel intermedio. Esto sugiere la necesidad de
capacitaciones especificas en este aspecto financiero, que es crucial para

optimizar costos y evaluar oportunidades de financiamiento.

Tabla 13

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las finanzas, en su

dimension 3: Costo de la deuda.

Frec Por Porcent aje Porcent aje
uencia centaje vélido acumulado

Baj 11 23, 23,9 23,9

alido (o] 9
Me 6 13, 13,0 37,0

dio 0
Alt 22 47, 47,8 84,8

(o] 8
Ex 7 15, 15,2 100,0

celente 2

Tot 46 100 100,0

al ,0




50

Figura 4

Resultados descriptivos de la variable 1: Factores claves en las finanzas, en su

dimension 3: Costo de la deuda.

V1D3_Costo_Deuda (Agrupada)

Porcentaje

Bajo Wedio Alto Excelente

Resultados destacados:

« EI47,8% de los comerciantes califica su gestion del costo de la
deuda como alta, mientras que un 15,2% alcanza el nivel excelente.
Esto equivale al 63% en niveles favorables.
« Un 23,9% se ubica en el nivel bajo, lo que representa un porcentaje considerable de
comerciantes que podrian enfrentar desafios financieros relacionados
con el manejo de deudas.

e Soloun 13% alcanza el nivel medio.

Interpretacion: Aunque una mayoria significativa tiene un buen manejo del
costo de la deuda, el porcentaje de comerciantes en el nivel "bajo” resalta como
una preocupacion. Esto puede implicar que algunos enfrentan costos de deuda

elevados o carecen de estrategias para reducirlos, afectando su rentabilidad.



Tabla 14

51

Resultados descriptivos de la variable 2: Apalancamiento Financiero

Frec Por Porcent Porcent aje
uencia centaje aje valido acumulado
Baj 9 19, 19,6 19,6
alido o 6
Me 17 37, 37,0 56,5
dio 0
Alt 10 21, 21,7 78,3
(o] 7
Ex 10 21, 21,7 100,0
celente 7
Tot 46 100 100,0
al ,0
Figura s

Porcentaje

Resultados descriptivos de la variable 2: Apalancamiento Financiero
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V2_Apalancamiento_Financiero (Agrupada)

Bajo

Medio

Alto

Excelente



Resultados destacados:

« Elnivel medio es el méas frecuente (37%), seguido de los niveles alto y
excelente con un 21,7% cada uno.

« Un 19,6% se encuentra en el nivel bajo, lo cual no es despreciable, pero
esta alineado con tendencias similares observadas en las dimensiones

anteriores.

Interpretacion: Los datos reflejan que una proporcion significativa de
comerciantes opera en niveles "medio” o inferiores de apalancamiento financiero,
lo que podria limitar su capacidad para aprovechar oportunidades de crecimiento.
Esto indica que podrian beneficiarse de estrategias mas efectivas para usar

apalancamiento de manera segura y rentable.

Los comerciantes del mercado Limoncillo presentan una base sélida en
factores financieros clave, particularmente en la capacidad de endeudamiento y
el manejo del costo de la deuda. Sin embargo, hay areas de mejora notables,
especialmente en la conversion d e tasas y el apalancamiento financiero. Es
fundamental desarrollar programas de capacitacion y asesoramiento financiero
dirigidos a mejorar estas dimensiones, con énfasis en las practicas relacionadas
con la optimizacion del costo de la deuday el uso estratégico del apalancamiento

financiero.
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Resultados inferenciales

Tabla 11
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Andlisis de la correlacion entre la variable 1: Factores claves en las finanzas. Y la variable

2: Apalancamiento Financiero

V1 _Factores_Fi nanzas

Rho de V1 Factores_Finan Coeficiente de

Spearman zas correlacion
Sig. (bilateral)

N
V2_Apalancamiento Coeficiente de
_Financiero correlacion

Sig. (bilateral)

N

1,000

46

,837

,000

46

El coeficiente de correlacion de Spearman es 0,837, lo que indica
una correlacion positiva muy fuerte entre los factores clave en las finanzas y el
apalancamiento financiero.

El valor de significancia bilateral es 0,000, menor al nivel de significancia
comunmente utilizado (0,05), confirmando que la correlacion es
estadisticamente significativa.

Interpretacion: Los resultados sugieren que los factores clave en las
finanzas estan fuertemente relacionados con el apalancamiento financiero de los
comerciantes. A medida que los comerciantes mejoran sus practicas financieras,
su capacidad para utilizar el apalancamiento financiero de manera efectiva

aumenta significativamente.

Tabla 12

Analisis de la correlacion entre la variable 1: Factores claves en las finanzas, en
su dimensién 1: capacidad de endeudamiento. Y la variable 2: Apalancamiento

Financiero
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V1Dl _
Capacidad_End

eudamiento
(Agrupada)
Rho de V1D1 Capacidad_E Coeficiente de 1,000
Spearman ndeudamiento (Agrupada) correlacion
Sig. (bilateral)
N 46
V2_Apalancamiento Coeficiente de ,629
_Financiero correlacion
Sig. (bilateral) ,000
N 46

El coeficiente de correlacion de Spearman es 0,629, lo que representa

una correlacion positiva moderada-alta entre la capacidad de endeudamiento y

el apalancamiento financiero.

El valor de significancia bilateral es 0,000, lo que indica que la correlacién

es estadisticamente significativa.

Interpretacion: La capacidad de endeudamiento tiene una influencia

moderada a alta en el apalancamiento financiero de los comerciantes. Esto

significa que una mejora en su capacidad de gestionar deudas incrementa su

habilidad para apalancarse de manera adecuada.

Tabla 13

Andlisis de la correlacion entre la variable 1: Factores claves en las

finanzas en su dimensién 2: Conversion de Tasas. Y la variable 2:

Apalancamiento Financiero



ViD2_
Conversion_Tas

as (Agrupada)

Rho de V1D2_Conversion_ Coeficiente de 1,000

Spearman Tasas (Agrupada) correlacion

Sig. (bilateral)

N 46

V2_Apalancamiento Coeficiente de ,576
_Financiero correlacion

Sig. (bilateral) ,000

N 46

El coeficiente de correlacion de Spearman es 0,576, lo que indica una
correlacion positiva moderada entre la conversion de tasas y el apalancamiento

financiero.

El valor de significancia bilateral es 0,000, lo que confirma que la relacién

es estadisticamente significativa.

Interpretacion: La habilidad de los comerciantes para manejar la
conversion de tasas estd moderadamente relacionada con el uso efectivo del
apalancamiento financiero. Aungue esta relacion no es tan fuerte como en otros
factores, su importancia no debe subestimarse, ya que una mala conversion puede

incrementar costos y afectar el apalancamiento.
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Tabla 14

Andlisis de la correlacion entre la variable 1: Factores claves en las finanzas, en

su dimension 3: Costo de la deuda. Y la variable 2: Apalancamiento Financiero

V1D3_
Costo_Deuda
(Agrupada)

Rho de V1D3 Costo Deud Coeficiente de 1,000

Spearman a (Agrupada) correlacion
Sig. (bilateral)

N 46

V2_Apalancamiento Coeficiente de ,448
_Financiero correlacion

Sig. (bilateral) ,002

N 46

El coeficiente de correlacion de Spearman es 0,448, lo que indica una
correlacion positiva moderada-baja entre el costo de la deuday el apalancamiento

financiero.

El valor de significancia bilateral es 0,002, menor a 0,05, lo que indica

una correlacion estadisticamente significativa.

Interpretacion: Aunque menos fuerte que las otras dimensiones, el costo
de la deuda tiene una influencia moderada en el apalancamiento financiero. Esto
sugiere que la capacidad de los comerciantes para gestionar costos relacionados
con la deuda impacta de manera importante pero no decisiva en su

apalancamiento.
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V. DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados obtenidos en esta investigacion confirman la hipotesis de que existe una
relacion significativa entre los factores clave en las finanzas y el apalancamiento financiero de
los comerciantes del Mercado de Limoncillo. Esta seccion presenta un analisis comparativo
con los antecedentes internacionales y nacionales, y una interpretacion detallada de los

resultados inferenciales, resaltando sus implicancias practicas y teoricas.

Relacion General entre los Factores Clave y el Apalancamiento Financiero. El analisis
de correlacién de Spearman (rho = 0.837; p < 0.001) indica una relacion positiva muy fuerte
y significativa entre los factores clave en las finanzas y el apalancamiento financiero. Este
hallazgo es coherente con estudios como el de Estacio y Rojas (2022), quienes reportaron una
correlacion fuerte (r = 0.9) entre el apalancamiento financiero y la generacion de liquidez en
empresas de Cajamarca. Asimismo, en el contexto internacional, Gil-Leédn et al. (2018)
observaron que una adecuada gestion de las finanzas corporativas impacta directamente la

solvencia y la estabilidad financiera.

Estos resultados reafirman que una gestién financiera estratégica, incluyendo el uso
eficiente de herramientas como evaluacion de endeudamiento, conversion de tasas, y analisis
de costo de deuda, es crucial para potenciar el apalancamiento financiero de los comerciantes

y garantizar su sostenibilidad econdmica.

Dimension 1: Capacidad de Endeudamiento. El analisis de correlacion en esta
dimension muestra un coeficiente moderado-alto (rho = 0.629; p < 0.001), indicando que la

capacidad deendeudamientotiene unainfluencia considerable en el apalancamiento financiero.
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Este resultado coincide con el trabajo de Talledo (2021), que destacé la importancia de una

relacion positiva entre la capacidad de gestionar deuda y la rentabilidad empresarial.

Ademas, el antecedente de Torres Cortés et al. (2017) resalta que la capacidad de pago
esta ligada a la estabilidad de los flujos financieros proyectados, un punto relevante para los
comerciantes del Mercado de Limoncillo, quienes deben equilibrar su capacidad de

endeudamiento con sus ingresos esperados.

Dimension 2: Conversion de Tasas. En esta dimension, el coeficiente de correlacion
(rho =0.576; p <0.001) muestra una relacion moderada. Este resultado sugiere que, aunque la
conversion de tasas es un factor importante, su impacto es menor en comparacion con otras

dimensiones como la capacidad de endeudamiento

La practica de convertir tasas (anuales a semestrales, mensuales o diarias) proporciona
mayor claridad sobre los costos asociados con la deuda, permitiendo decisiones mas
informadas. Este hallazgo es consistente con los resultados de Surco y Vera (2020), quienes
sefialaron la importancia de entender los costos asociados con los préstamos para optimizar la

rentabilidad.

Dimension 3: Costo de la deuda: La relacidn positiva moderada-baja (r=0,448; p<0,05)
indica que la capacidad de los comerciantes para reducir y manejar el costo de la deuda afecta

su apalancamiento financiero, pero no de manera tan significativa como otras dimensiones.

Coincidencias: Los resultados obtenidos son consistentes con estudios previos que
destacan la relacion positiva entre apalancamiento financiero y factores como capacidad de

endeudamiento y analisis de costos (Gil-Ledn et al., 2018; Talledo, 2021).
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Divergencias: A diferencia de Lopez-Rodriguez et al. (2020), quienes concluyeron que
las politicas corporativas no afectan significativamente el apalancamiento, en este estudio se
observa una influencia directa de los factores clave, lo que puede atribuirse al enfoque
diferenciado en comerciantes y pequefias empresas, donde la gestion financiera tiene un

impacto mas inmediato.

Para los Comerciantes: Los resultados enfatizan la necesidad de fortalecer la capacidad
de endeudamiento mediante una adecuada evaluacion financiera, evitando el
sobreendeudamiento y mejorando la liquidez para garantizar el cumplimiento de sus

obligaciones.

Si bien los resultados son estadisticamente significativos, el alcance del estudio esta
limitado al contexto del Mercado de Limoncillo. Futuras investigaciones podrian considerar
una muestra mas amplia o comparativa para evaluar la aplicabilidad de los resultados en otros
mercados locales o regionales. Ademas, incorporar enfoques mixtos (cuantitativos y
cualitativos) permitiria profundizar en las percepciones y practicas de los comerciantes

respecto al apalancamiento financiero.
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VI. CONCLUSIONES

6.1. Los Factores claves financieros en un nivel medio del 43.48% se relacionan
significativamente con un nivel medio del 36.96% de apalancamiento financiero de los
comerciantes del Mercado de Limoncillo, en el afo 2024, con un coeficiente de correlaciéon de

0.837.

Conclusiones especificas.

6.2. La Capacidad de endeudamiento en un nivel alto del 39.13% se relaciona
significativamente con un nivel medio del 36.96% de apalancamiento financiero de los
comerciantes del Mercado de Limoncillo, con un coeficiente de correlacion de 0.629.

6.3. La Conversion de tasas en un nivel medio del 58.70% se relaciona
significativamente con un nivel medio del 36.96% de apalancamiento financiero de los
comerciantes del Mercado de Limoncillo, con un coeficiente de correlacion de 0.576

6.4.  El Costo de ladeuda en un nivel alto de 47.83% se relaciona significativamente
con un nivel medio del 36.96% de apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado

de Limoncillo, con un coeficiente de correlacién de 0.448.
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VIl. RECOMENDACIONES

7.1. Implementar programas de capacitacion financiera enfocados en mejorar la
capacidad de endeudamiento y optimizar la conversion de tasas, ya que estas dimensiones
muestran correlaciones moderadas a altas con el apalancamiento financiero. Implementar
talleres periddicos para los comerciantes sobre gestion financiera. Los temas deben incluir la
planificacion financiera, la estructura de costos y beneficios del apalancamiento financiero.
Utilizar ejemplos practicos que reflejen la realidad del mercado. Promover el uso de
aplicaciones y software como hojas de calculo personalizadas o programas especializados para
analizar su capacidad de endeudamiento, calcular conversiones de tasas y evaluar el costo de
ladeuda. Crear alianzas con instituciones financieras y universidades para ofrecer consultorias
gratuitas 0 a bajo costo que ayuden a los comerciantes a entender como optimizar sus

decisiones de apalancamiento financiero.

7.2. Mejorar el entendimiento y la gestion de la capacidad de endeudamiento entre los
comerciantes. Analisis de la capacidad de endeudamiento antes de solicitar financiamiento:
Para ayudar a los comerciantes a tomar decisiones financieras mas informadas, es fundamental
proporcionarles herramientas sencillas para evaluar su capacidad de endeudamiento. Esto
implica desarrollar un formato facil de usar donde puedan calcular cuanto pueden pedir
prestado segun sus ingresos y flujo de caja mensual. Ademas, es importante ensefiarles a
utilizar ratios financieros basicos como la relacion deuda/capital y el ratio de cobertura de
intereses, los cuales les permitirdn evaluar si pueden asumir nuevas deudas sin poner en riesgo
su negocio. Con esta informacion en mano, los comerciantes podran negociar condiciones mas
favorables con las instituciones financieras, como tasas de interés mas bajas y plazos de pago

mas flexibles.



62

7.3. El objetivo principal es que los comerciantes comprendan a cabalidad cémo se
convierten las tasas de interés y como esto impacta directamente en el costo total de sus deudas.
Para lograrlo, se propone realizar talleres educativos que expliquen de manera sencilla la
diferencia entre tasas efectivas y nominales, y como transformar unas en otras a través de
ejemplos practicos. Ademas, se sugiere distribuir herramientas de calculo, ya sean digitales o
manuales, que faciliten este proceso. Finalmente, se enfatiza la importancia de que los
comerciantes sean conscientes de como el plazo del préstamo influye en el costo final del
financiamiento, motivandolos a comparar diferentes opciones antes de tomar una decision. En
resumen, se busca empoderar a los comerciantes con el conocimiento necesario para tomar

decisiones financieras mas informadas al momento de adquirir deuda.

7.4. El objetivo es ayudar a los comerciantes a reducir el costo de sus deudas a través
de una gestion financiera mas estratégica. Para lograrlo, se propone que los comerciantes
evaluen multiples opciones de financiamiento antes de tomar una decision, comparando no
solo las tasas de interés, sino también los costos ocultos y beneficios adicionales que cada
oferta pueda incluir. Ademas, se busca capacitarlos para que aprovechen los beneficios fiscales
asociados al endeudamiento, conocido como escudo tributario. Finalmente, se plantea la
importancia de construir un historial crediticio positivo, a través de un programa de
seguimiento y apoyo, para acceder a mejores condiciones en el futuro. En resumen, se trata
de empoderar a los comerciantes con las herramientas necesarias para negociar mejores

condiciones de financiamiento y optimizar el uso de la deuda como herramienta financiera.
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IX.  ANEXOS

Anexo A Matriz de consistencia
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Fatores claves y el apalancamiento financiero de los comerciantes del Mercado de Limoncillo

de Rimac, 2024

1 qué medida
relacionan los
itores  claves
ancieros en el
ancamiento

anciero de los
1erciantes del
de

rcado

noncillo, en el

) 202472

Determinar en qué

medida se
relacionan los
Factores claves

financieros en el

apalancamiento

financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo, en el
afo 2024

Los Factores claves
financieros se
relacionan

significativamente

con el
apalancamiento
financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo, en el
afio 2024

Variable
01:Factores claves
financieros
Variable
02:Apalancamiento

financiero

Enfoque de
investigacion:
Cuantitativo
Alcance de
investigacion:
Explicativo
Tipo de
investigacion:
Basica
Disefio de
investigacion:
No experimental

Temporalidad:




- ¢ En qué medida
se relaciona la
Capacidad de

endeudamiento en

el apalancamiento

financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo?

- ¢ En qué medida
se relaciona la
Conversion de
tasas en el

apalancamiento

financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo?

- ¢ En qué medida
se relaciona el
Costo de la deuda
en el
apalancamiento

los

financiero de

comerciantes  del

Determinar en
qué se relaciona la
Capacidad de
endeudamiento en
el apalancamiento
financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo

Determinar en
queé se relaciona la
Conversion de tasas

en el

apalancamiento

financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo

Determinar en
qué medida se
relaciona el Costo
de la deuda en el
apalancamiento
financiero de los

comerciantes  del

La
Capacidad de
endeudamiento  se

relaciona

significativamente

con el
apalancamiento
financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo.

La

Conversion de tasas
se relaciona
significativamente

con el

apalancamiento

financiero de los
comerciantes  del
Mercado de
Limoncillo.

El Costo de

la deuda se
relaciona

significativamente

Variable 1
Capacidad de
endeudamiento
Conversion de
tasas

Costo de la deuda
Variable 2

Deuda

Capital
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Transversal

Poblacion: 45

Muestra: 45

Instrumentos:

Cuestionario




Mercado

Limoncillo?

de

Mercado

Limoncillo

de

con
apalancamiento
financiero de
comerciantes
Mercado

Limoncillo.

el

los

del

de
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Anexo B Matriz de operacionalizacion
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item de Medicion: Respuesta a la pregunta “;Crees que la

implementaciéon de la Metodologia Ansoff podria influir en tu satisfaccion

laboral?" utilizando una escala de Likert.

Variable 1:
Factores claves
en las finanzas

Capacidad de
endeudamiento

Accionistas

Entiendo que una empresa puede
financiarse mediante los
accionistas.

Inversionistas

Entiendo que una empresa puede
financiarse mediante los
inversionistas.

Entiendo que una empresa puede
financiarse con dinero del duefio

Propio (propio)
Entiendo que una empresa puede

Bonos financiarse mediante bonos
Entiendo que una empresa puede
financiarse mediante los

Bancos préstamos bancarios, Cajas, etc.

Evaluacion de
Endeudamiento

Entiendo que una empresa debe
realizar una evaluacion de hasta
cuanto puede financiarse en
funcion de sus ingresos

Conversion de tasas

Tasa semestral

Entiendo que las tasas por los
préstamos aceptado pueden
convertirse de Tasas anuales a
semestrales y viceversa, para

entender mejor el costo de una
deuda en un semestre.

Tasa mensual

Entiendo que las tasas por los
préstamos aceptado pueden
convertirse de Tasas anuales a
mensual y viceversa, para
entender mejor el costo de una
deuda en un mes.

Tasa diaria

Entiendo que las tasas por los
préstamos aceptado pueden
convertirse de Tasas anuales a
diaria y viceversa, para entender
mejor el costo de una deudaen un
dia.




Costo de la deuda

Definicion
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Entiendo que el costo de la deuda
es la tasa de rendimiento
requerida por los proveedores de
la financiacion de capital

Escudo tributario

Entiendo que el Escudo tributario
es un beneficio para proteger las
ganancias de la empresa antes de
los impuestos

Entiendo que los flujos
econdmicos en el analisis de un

Flujos préstamo son afectados por el
economicos costo de la deuda.
Entiendo que debo aplicar la ratio
de cobertura de deuda RCSD a los
flujos econémicos, y luego ello
Coberturade aplicar el costo de la deuda para
deuda el andlisis de un préstamo

Variable 2:
Apalancamiento
financiero

Financiamiento
inteligente

La empresa se endeuda con
terceros para financiarse de
manera inteligente

Cumplimiento

La empresa paga puntualmente
sus obligaciones financieras

Costo de deuda

Laempresa realiza un analisis del
costo de la deuda antes de
solicitar un crédito

La empresa tiene una buena

D/IC relacién deuda/ capital
La empresa sabe generar
financiamiento para incrementar
Ventas sus ventas

La empresa sabe generar
financiamiento para mejorar sus

Deuda Operaciones operaciones
La empresa tiene suficiente
Capital o capital para cubrir sus
patrimonio obligaciones de corto plazo
La empresa realiza su reparto de
Utilidades utilidades anualmente
Excedente de La empresa abre depositos a plaza
capital con el exceso de capital
La empresa tiene una rentabilidad
Rentabilidad sostenible
La empresa tiene liquidez para
Capital Liquidez tener un optimo capital de trabajo

Fuente: (Ross et al., 2016 y Brealey et al., 2017)
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ESCALA DE VALORACION ‘

Completamente en desacuerdo

En desacuerdo

Indiferente

De acuerdo

No

Completamente de acuerdo

Entiendo que una empresa
puede financiarse mediante
los accionistas.

Valoracion

3

Entiendo que una empresa
puede financiarse mediante
los inversionistas.

Entiendo que una empresa
puede financiarse con
dinero del duefio (propio)

Entiendo que una empresa
puede financiarse mediante
bonos

Entiendo que una empresa
puede financiarse mediante
los préstamos bancarios,
Cajas, etc.

Entiendo que una empresa
debe realizar una evaluacion
de hasta cuanto puede
financiarse en funcion de
sus ingresos

Entiendo que las tasas por
los préstamos aceptado
pueden convertirse de Tasas
anuales a semestrales y
viceversa, para entender
mejor el costo de una deuda
en un semestre.

Entiendo que las tasas por
los préstamos aceptados
pueden convertirse de Tasas




anuales a mensual y
viceversa, para entender
mejor el costo de una deuda
en un mes.

Entiendo que las tasas por
los préstamos aceptado

9 pueden convertirse de Tasas

anuales a diaria y viceversa,

para entender mejor el costo
de una deuda en un dia.

10

Entiendo que el costo de la
deuda es la tasa de
rendimiento requerida por
los proveedores de la
financiacion de capital

11

Entiendo que el Escudo
tributario es un beneficio
para proteger las ganancias
de la empresa antes de los
impuestos

12

Entiendo que los flujos
economicos en el analisis de
un préstamo son afectados
por el costo de la deuda.

13

Entiendo que debo aplicar
la ratio de cobertura de
deuda RCSD a los flujos
econdmicos, y luego ello
aplicar el costo de la deuda
para el analisis de un
préstamo

14

La empresa se endeuda con
terceros para financiarse de
manera inteligente

15

La empresa paga
puntualmente sus
obligaciones financieras

16

La empresa realiza un
andlisis del costo de la

deuda antes de solicitar un
crédito

17

La empresa tiene una buena
relacion deuda/ capital

18

La empresa sabe generar
financiamiento para
incrementar sus ventas

72




73

La empresa sabe generar
19| financiamiento para mejorar
sus operaciones

La empresa tiene suficiente
20| capital para cubrir sus
obligaciones

Laempresa realiza su

21| reparto de utilidades
anualmente

La empresa abre depdsitos a
22| plaza con el exceso de
capital

La empresa tiene una
rentabilidad sostenible

23

La empresa tiene liquidez
24| para tener un 6ptimo capital
de trabajo

Fuente: (Ross et al., 2016 y Brealey et al., 2017)
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VALIDACION DEL INSTRUMENTO DE INVESTIGACION

(Juicio de expertos) I. DATOS GENERALES

Apellidos y Nombre Cargo o Nombre de instrumento de Autor (a) del instrumento
del Experto institucion donde Evaluacion
Informante labora

LUCIANA ISABEL TAIl LOY S.A.

CABALLERO IZQUIERDO

CARRERA:
ADMINISTRACION

GRADO: MAGISTER

CUESTIONARIO

FACTORES CLAVES

EN COMERCIANTES

SOBRE

APALANCAMIENTO FINANCIERO

KELLY PATRICIA
REYES ROBLES

Titulo de la Tesis: FATORES CLAVES Y EL APALANCAMIENTO FINANCIEROS DE LOS COMERCIANTES DEL
MERCADO DE LIMONCILLO DE RIMAC, 2024.

I1. ASPECTOS DE VALIDACION

RESPUESTA
INDICADORES CRITERIOS DE EN
ACUERDO |DESACUERDO
Esta formulado con lenguaje apropiado y
1 |CLARIDAD comprensible. Sl
2 |OBJETIVIDAD Permite medir hechos observables. Sl
3 |ACTUALIDAD Adecuado al avance de la ciencia y tecnologia. Sl
4 |ORGANIZACION | Presentacion ordenada. Sl
Comprende aspectos de las variables en
5 |SUFICIENCIA cantidad y calidad suficiente. Sl
Permite conseguir datos de acuerdo a los
6 |PERTINENCIA objetivos planteados. Sl
Pretende conseguir datos basados en teorias o
7 |CONSISTENCIA | modelos tedricos. SI
Descompone adecuadamente las variables/
8 |ANALISIS indicadores/ medidas. Sl
Los datos a conseguir responden a los objetivos
9 |ESTRATEGIA de la investigacion. Sl
10 | APLICACION Existencia de condiciones para aplicarse. Sl

I11. OPINION DE APLICABILIDAD: El instrumento evaluado cumple con los criterios de claridad, pertinencia
y consistencia tedrica en relacion con el tema de investigacion. Considero que el cuestionario es adecuado para
obtener informacion relevante sobre los factores clave y el apalancamiento financiero de los comerciantes del
mercado de Limoncillo, Rimac. Ademas, su estructura facilita su aplicacion en el contexto real, siendo pertinente
para la linea de investigacién en desarrollo empresarial.
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