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RESUMEN

El presente estudio se centrd en una empresa minera y subsidiarias supervisada por la
Superintendencia del Mercado de Valores. Esta compaiiia se destaca como lider en la
extraccion de zinc, plomo y plata caracterizandose por su enfoque en la seguridad, la
eficiencia y la sostenibilidad en todas sus operaciones. El objetivo principal de la
investigacion es determinar en qué medida el apalancamiento financiero incide en la
rentabilidad de una empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-2023.
La investigacion tiene un enfoque cuantitativo, es de tipo basica y tiene un disefio no
experimental. La muestra esta conformada por los estados financieros consolidados de
la empresa minera y subsidiarias. El método aplicado fue el andlisis documental
mediante la recoleccion de datos. Los resultados, obtenidos a través de la prueba de
correlacion de Pearson, muestran una correlacion positiva, aunque no estadisticamente
significativa debido al valor p.

Se concluye que el uso dela deudano influye demanera significativa en la rentabilidad
dela empresa y sus subsidiarias en el periodo deestudio, lo que sugiere que la relacion

entre las variables esta influenciada por distintos factures externos y operativos.

Palabras claves: Empresa minera, Apalancamiento financiero, Rentabilidad,
Analisis financiero, Deuda



ABSTRACT

This study focused on a mining company and subsidiaries supervised by the
Superintendencia del Mercado de Valores. This company stands out as a leader in the
extraction of zinc, lead and silver and is characterized by its focus on safety, efficiency
and sustainability in all its operations. The main objective of the research is to
determine to what extent financial leverage affects the profitability of a mining
company and its subsidiaries during the period 2020-2023. The research has a
quantitative approach, is basic and has a non-experimental design. The sample consists
of the consolidated financial statements of the mining company and its subsidiaries.
The method applied was documentary analysis through data collection. The results,
obtained through Pearson's correlation test, show a positive correlation, although not
statistically significant due to the p-value.

It is concluded that the use of debt does not significantly influence the profitability of
the company and its subsidiaries in the study period, suggesting that the relationship

between the variables is influenced by different external and operational factors.

Keywords: Mining company, Financial leverage, Profitability, Financial analysis,
Debt, Financial leverage, Debt



I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1  Introduccion

El apalancamiento financiero es una herramienta fundamental en la gestion
empresarial, ya que permite a las organizaciones potenciar su capacidad de inversion
mediante el uso de financiamiento externo. Su correcta utilizacion puede generar un
impacto positivo en la rentabilidad de una empresa, mejorando los retornos sobre el
capital propio. Sin embargo, un apalancamiento excesivo también implica riesgos
significativos, como el incremento de los costos financieros y la exposicion a
problemas de liquidez, que pueden afectar la estabilidad y sostenibilidad del negocio.
La presente investigacion se realizd en cumplimiento de las disposiciones establecidas
por las normativas de la Escuela Profesional de Contabilidad de la Universidad
Nacional Mayor de San Marcos, siguiendo rigurosamente el método cientifico
ampliamente reconocido y aceptado.

El Capitulo I presenta la introduccion, que incluye el planteamiento del problema, se
definen los objetivos de la investigacion y se justifica su relevancia desde una
perspectiva teorica y practica.

El Capitulo II incluye la revision de la literatura abarcando antecedentes nacionales e
internacionales, las bases conceptuales del estudio y una definicion clara de los
términos clave para facilitar la comprension a lo largo la tesis.

En el Capitulo III se presentan las hipdtesis generales y especificas que guian el
estudio. Ademds, se mencionan las variables de investigacion junto con sus
respectivos indicadores.

El Capitulo IV contiene los materiales y métodos utilizados en la investigacion. Se
detalla el tipo, enfoque y disefio del estudio, asi como la poblacion y muestra, las
técnicas e instrumentos para la recoleccion de datosy los métodos empleados para su
procesamiento y el analisis e interpretacion de la informacion.

El Capitulo V muestra los principales hallazgos del estudio. Incluye un anélisis
descriptivo de los datos, las pruebas estadisticas realizadas y la contrastacion de las
hipétesis a través del andlisis inferencial.

En el Capitulo VI presenta la discusion de los hallazgos, analizando los resultados
obtenidos en comparacion con investigaciones previas.

Finalmente, el trabajo concluye con las conclusiones y recomendaciones, seguidas de

la lista de referencias bibliograficas y los anexos.



1.2 Descripcion del problema

A nivel internacional, la importancia de las decisiones sobre la estructura de
capital para las corporaciones sigue siendo relevante, especialmente en el periodo
pospandémico, donde las empresas enfrentan numerosos desafios. En tal sentido, la
decision de utilizar financiamiento mediante deuda ha sido crucial para gestionar los
flujos de efectivo. En relacion con eso, las empresas evaluan los beneficios de la
deuda, como su caracteristica deducible de impuestos, comparandolos con los riesgos
asociados a los costos de quiebra y los conflictos de intereses entre accionistas y
bonistas. De manera que, al equilibrar estos aspectos, las organizaciones procuran
alcanzar un nivel de endeudamiento que les facilite la financiacion desus operaciones,
generar retornos para los accionistas e impactar positivamente en la rentabilidad del

negocio (Daruwala, 2023).

En consonancia con lo anterior el apalancamiento financiero se ve como una
accion orientada a aumentar la rentabilidad del negocio través del uso de deuda. Este
concepto se basa en la premisa de que, al financiarse con deuda, una empresa puede
amplificar sus ganancias debido a los costos fijos asociados al endeudamiento, como
los intereses, que son menores que el retorno obtenido por las inversiones realizadas
con esos fondos. De este modo, aunque el apalancamiento incrementa el riesgo
financiero al aumentar las obligaciones de pago, también ofrece la posibilidad de
obtener mayores beneficios si el rendimiento de la inversion supera el costo de la
deuda. Este equilibrio entre riesgo y beneficio es fundamental para la gestion
financiera estratégica, especialmente en sectores donde las empresas buscan
maximizar su valor en el mercado y mejorar su rentabilidad sobre el capital invertido

(Meghanathi & Chakrawal, 2021).

A nivel nacional, el apalancamiento financiero en las empresas peruanas cobra
especial relevancia en el contexto econdomico actual, caracterizado por inestabilidad
politica y fluctuaciones en las condiciones externas. Asimismo, la solvencia, entendida
como la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones financieras a
largo plazo, se erige como un indicador crucial dela salud financiera delas compaiiias.
En un entorno volatil como el peruano, contar con un adecuado nivel de solvencia
permite a las empresas manejar mejor sus deudas y afrontar imprevistos sin

comprometer su estabilidad econdmica. De modo que, el endeudamiento financiero



puede aumentar el retorno sobre las inversiones de los accionistas, siempre que este
supera el costo del financiamiento, incrementando asi el rendimiento de la empresa.
No obstante, si la empresa no alcanza los ingresos esperados y los costos superan el
presupuesto, el apalancamiento puede convertirse en un instrumento con efectos
bifurcados, reduciendo el rendimiento delos inversionistas y potencialmente causando
pérdidas. Por lo tanto, evaluar correctamente la solvencia y el apalancamiento es

fundamental para mitigar riesgos y optimizar la gestion financiera en un entorno

desafiante (BBVA Peru, s.1.).

Bajo ese marco, la empresa minera, que es objeto de estudio, es una de las
principales organizaciones en la industria de la mineria peruana, especializada en la
extraccion de zinc, plomo y plata. Fundada en 1943, opera en la sierra central del pais,
con importantes unidades en Yauli, Cerro de Pasco, y Chungar. Asimismo, dicha
empresa se destaca por su eficiencia operativa y compromiso con la sostenibilidad,
implementando programas de desarrollo comunitario y minimizando el impacto
ambiental. Aunado a ello, sus subsidiarias apoyan en la gestion de activos y logistica,
lo que fortalece su habilidad de produccion y estabilidad financiera en el sector de

metales (Barreno et al., 2020).

Se ha observado que esta empresa minera, a pesar de conservar un
apalancamiento moderado, con un ratio promedio de 3.18x y una proyeccion que
podria elevarse a 4.0x-4.5x, la rentabilidad muestra un desempefio deficiente. El
escaso retorno positivo evidencia que, a pesar de una estructura de deuda manejable,
la empresa ha enfrentado dificultades significativas en generar beneficios adecuados
para los accionistas. Esta situacion sugiere que el apalancamiento financiero, aunque
moderado, no ha sido suficiente para compensar las pérdidas operativas y mejorar la
rentabilidad (Apoyo & Asociados, 2023). De modo que, la problematica del estudio
alude a entender como el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de una
empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-2023, evaluando como las
decisiones de financiamiento impactan en la capacidad de la empresa para generar

retornos atractivos en un entorno economico desafiante.
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Formulacion del problema

Problema general

(En qué medida el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de una
empresa minera y subsidiarias, periodo 2020-2023?

Problemas especificos

(En qué medida incide el apalancamiento financiero en la rentabilidad
econdmica de una empresa minera y subsidiarias, periodo 2020-2023?

(En qué medida incide el apalancamiento financiero en la rentabilidad

financiera de una empresa minera y subsidiarias, periodo 2020-2023?

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Determinar en qué medida el apalancamiento financiero incide en la
rentabilidad deuna empresa minera y sus subsidiarias duranteel periodo 2020-
2023.

Objetivos especificos

Determinar en qué medida incide el apalancamiento financiero en la
rentabilidad econdémica de una empresa minera y sus subsidiarias durante el
periodo 2020-2023.

Determinar en qué medida el apalancamiento financiero incide en la
rentabilidad financiera de una empresa minera y sus subsidiarias durante el

periodo 2020-2023.

Justificacion de la investigacion
Justificacion teodrica

Desde la perspectiva teorica, este estudio de sustenta por su capacidad de

enriquecer la literatura existente sobre la relacion entre el uso del apalancamiento y el

rendimiento financiero en el sector minero. Bajo ese marco, la teoria financiera sugiere

que el apalancamiento puede amplificar tanto las ganancias como las pérdidas,

afectando significativamente la rentabilidad de una empresa. Sin embargo, el impacto

especifico del apalancamiento en la rentabilidad varia segun las caracteristicas

particulares de cada sector y las condiciones econdmicas en las que la empresa se

desenvuelve. De modo que, al centrarse en una empresa minera, este estudio

contribuye a suplir una insuficiencia en la investigacion relacionada con el sector
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minero peruano, proporcionando un andlisis detallado de como las decisiones de
financiamiento afectan el desempefio financiero en un entorno caracterizado por la

volatilidad de los precios de los metales y los desafios regulatorios.

1.5.2 Justificacion practica

A partir delenfoque practico, esta tesis se justifica por su potencial para ofrecer
insights valiosos que pueden influir en la toma de decisiones estratégicas de la empresa
minera y sus subsidiarias. Dada la complejidad y la magnitud del sector minero en
Pert, las decisiones relacionadas con el apalancamiento financiero son cruciales para
potenciar el rendimiento financiero y asegurar perdurabilidad de la empresa en el
tiempo. En tal sentido, este andlisis detallado del periodo 2020-2023 proporcionara a
los directivos y stakeholders una vision mas detallada de como el endeudamiento ha
impactado en el retorno financiero de la compaiiia en un contexto econémico marcado

por fluctuaciones de mercado y cambios regulatorios.

1.6  Limitaciones de la investigacion

Este estudio enfrenta varias limitaciones que pueden afectar tanto la calidad
como la generalizacion de los hallazgos. En primer lugar, el andlisis se centra
unicamente en un periodo de cuatro afios (2020-2023), lo que podria limitar la
capacidad de captar tendencias de largo plazo o el impacto de eventos econdmicos
extraordinarios, como la pandemia de COVID-19, que podria distorsionar los
resultados. Y, en segundo lugar, se encuentra la dificultad para aislar el efecto del
apalancamiento financiero de otros factores que también influyen en la rentabilidad,
como los precios de los metales, cambios regulatorios, y las condiciones

macroeconOmicas globales, los cuales pueden introducir sesgos en el analisis.
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II. REVISION DE LA LITERATURA

2.1  Antecedentes del estudio
2.1.1 Antecedentes nacionales

Manco (2024), en su estudio, mostré como fin analizar la conexioén entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad en una agroindustrial libertefia. La
metodologia del estudio fue de tipo aplicado y alcance correlacional. La muestra se
compone de estados financieros trimestrales de la empresa dentro del periodo 2017-
2021. Latécnica utilizada fue el andlisis documental. Los principales hallazgos indican
que para el activo fijo y la rentabilidad mostré un coeficiente de Rho=0.200 con un p-
value de 0.747. En cuanto al activo corriente y la rentabilidad, dicho coeficiente fue
de0.500 con un p-value de0.391. Por otro lado, para el activo liquido y la rentabilidad,
tal coeficiente resultd ser 0.158 y el p-value fue de 0.800. Y, para el endeudamiento y
la rentabilidad, este valor fue de 0.200 con un p-value de 0.748. Se concluye que el
apalancamiento financiero, a corto y largo plazo, no esta relacionado con Ia

rentabilidad.

Pongo (2024), en su tesis de pregrado, exhibid6 como objetivo determinar la
relacion del apalancamiento con la rentabilidad de una empresa arequipefia durante
2019-2022. La metodologia del estudio fue de tipo cuantitativo y alcance descriptivo-
correlacional. La muestra se compone de estados financieros del negocio dentro de un
periodo 2019-2022. Se utiliz6 el andlisis documental. Los resultados evidencian que
existe una correlacién positiva de intensidad moderada entre ambas variables con un
nivel de confianza del 99% (p-value: 0.002 y Rho: 0.709). Se concluye que, a medida
que aumenta el apalancamiento financiero mejora la rentabilidad de la empresa Laive

S.A.

Cutipa (2022), ), en su tesis de pregrado, presentd como objetivo establecer la
influencia del financiamiento apalancado sobre la rentabilidad de una cerveceria,
durante 2013-2020. El estudio fue de tipo cuantitativo, descriptivo y longitudinal. Los
estados financieros trimestrales de la empresa dentro de un periodo de ocho afios
conformaron la muestra. Los hallazgos muestran que el apalancamiento afecta la
rentabilidad en un 6.7%, indicando un impacto limitado. Sin embargo, su efecto es

mucho mas significativo en medidas especificas de rentabilidad. Este influye un
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53.6% en el retorno sobre activos (ROA), lo que sugiere una fuerte relacion entre el
apalancamiento y la eficiencia de los activos para generar ganancias. Ademas, el
apalancamiento financiero afecta en un 33.9% el retorno sobre ventas (ROS),
mostrando un impacto considerable en la rentabilidad derivada de las ventas, aunque
en menor grado comparado con el ROA. Se determina que, el apalancamiento

financiero influye en la rentabilidad, afectando en mayor medida el ROA y ROS.

Espinoza & Saavedra (2021), en su tesis de pregrado, ostentaron como
proposito evaluar el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad de una
empresa turistica en Sullana, durante 2018 — 2019. El estudio fue de tipo cuantitativo,
descriptivo-correlacional. La muestra se compone de estados financieros semestrales
de la organizacion dentro de un periodo de ocho afios. Los resultados mostraron que
la entidad no tiene un conocimiento preciso sobre los indicadores de apalancamiento
y rentabilidad. Esto resulta en una gestion ineficiente del patrimonio neto frente a las
deudas, ademas de un aumento en los costos. Se concluye que el apalancamiento en

dicho periodo, no tiene impacto en la rentabilidad, ya que el p-value es superior al 5%.

Surco & Vera (2020), en su investigacion, exhibieron como proposito describir
el apalancamiento y el grado de rentabilidad de una asociacion cusquefia en el 2018.
La metodologia fue de tipo basica, descriptivo-correlacional. La muestra se compone
de diez integrantes de la asociacion, asi como de los estados financieros de la entidad
para el periodo en mencidn. Los resultados sefialan que la asociacion presenta un grado
adecuado de endeudamiento financiero y un nivel superior derentabilidad. Esto indica
que dispone de recursos propios necesarios para avalar un préstamo a mediano plazo,
lo que generaria un incremento en su rentabilidad. Ademas, se observa en el estado de
situacion financiera que, debido al aumento de los compromisos financieros, la
rentabilidad ha aumentado en un 10.13%. Este incremento ha impulsado un
incremento en la circulacion del capital, beneficiando a la entidad y la economia del
distrito. Se concluye que, la entidad posee una soélida capacidad de apalancamiento
financiero y una rentabilidad alta, generando un impacto positivo en el movimiento de

capital y, por ende, en la economia de la localidad.

2.1.2 Antecedentes internacionales
Soto et al. (2023), en su estudio, exhibieron como objetivo desarrollar una

formula matematica que establezca una relacidn precisa entre la tasa de interés del
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apalancamiento y los parametros de rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del
activo. La metodologia del estudio fue de tipo basico, enfoque cuantitativo, disefio no
experimental, alcance exploratorio y de caracter transversal. La muestra se compone
de los datos de la Segunda Encuesta de Demanda de Inclusion Financiera del 2017
realizada por la Banca de las Oportunidades. Tal informacién se utiliz6 para la
estimacion de un modelo probit, que permite identificar cudles son los factores que
determinan el acceso a cuatro productos de ahorro. Los resultados indican que las
variables como ingresos, educacién universitaria, ocupacion, residencia en areas
urbanas, edad y estrato socioecondmico influyen positivamente en la probabilidad de
acceso a estos productos. En particular, se observa que los ciudadanos con ingresos
mas altos, nivel educativo superior, empleo, residencia en zonas urbanas y en estratos
socioecondmicos mas altos tienen mayores oportunidadesdeacceso. Se concluye que,
las politicas de inclusion financiera deben enfocarse en mejorar la educacion y los
ingresos, asi como en apoyar a los grupos vulnerables, especialmente a través de

beneficios estatales.

Tenecela & Palacios (2023), en su tesis de pregrado, mostraron como fin
analizar los niveles de apalancamiento financiero en empresas dedicadas al cultivo de
banano y platano en el afio 2022. La metodologia del estudio fue cuantitativa y
descriptiva. La muestra se compone de los estados financieros de 25 empresas para el
periodo en mencion. Los resultados indican que las empresas con una mayor carga
financiera presentan una rentabilidad menor, sugiriendo que un exceso de
apalancamiento puede limitar la generacion de beneficios en el sector agricola. Sin
embargo, el apalancamiento financiero, si se maneja con prudencia, tiene el potencial
de mejorar el desempeno financiero, siempre que se mantenga un equilibrio adecuado
entre deuday capital propio. Se concluye que, para optimizar la rentabilidad y asegurar
la estabilidad financiera a largo plazo, es crucial que las empresas del sector bananero

implementen estrategias de gestion financiera eficientes y equilibradas.

Montero (2022), en su tesis de pregrado, expuso como proposito analizar como
el apalancamiento financiero de una constructora ha influido en la obtencion de
rentabilidad durante el 2016-2019. La metodologia fue de tipo cuantitativa
correlacional. La muestra se compone de los informes contables de la empresa para el

periodo en mencion. Los resultados revelan que existe un problema en el area
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financiera, especialmente en la comprension y aplicacion de estrategias basadas en
indicadores como el apalancamiento financiero. Ademas, se observa que el ROA es
superior al retorno sobre el patrimonio (ROE) por los pagos retrasados del cliente
principal del Municipio, lo que afecta a las obligaciones financieras del negocio.
Asimismo, hay una correlacion positiva entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad econdmica, sugiriendo que un buen manejo del apalancamiento podria
mejorar la rentabilidad. Se concluye que, la organizacion necesita mejorar su gestion
financiera y capacitar a su personal para aplicar eficazmente los indicadores
financieros y optimizar su estructura de financiamiento. En tal sentido, abordar estos
problemas permitird a la empresa mejorar su rentabilidad y estabilidad financiera,

asegurando un crecimiento sostenible en el mercado.

Chango (2021), en su tesis de maestria, mostré como fin analizar cémo el uso
dedeudainfluye en el desarrollo econdémico delas empresas manufactureras dedicadas
a la produccion de calzado en la zona tres de Ecuador. La metodologia del estudio fue
de enfoque descriptivo, método cuantitativo, disefio observacional y de caracter
longitudinal. La poblacion estudiada se compone de los estados financieros de la
empresa para el periodo 2009-2019. Tal informacion es empleada en la estimacion de
un modelo econométrico de datos de panel. Los resultados sefialan que el
endeudamiento financiero impulsa el crecimiento y el rendimiento inicial, mientras
que el alto endeudamiento de activos y patrimonial afecta negativamente el desarrollo
y la estabilidad a largo plazo. Por otro lado, aunque el apalancamiento mejora la
rentabilidad EBITDA, el exceso de deuda limita el desarrollo financiero de las
empresas, causando fluctuaciones en los beneficios y un crecimiento lento general. Se
concluyd que el uso apalancamiento financiero puede mejorar el rendimiento a corto
plazo, pero el alto endeudamiento reduce la expansion financiera sostenido y afecta

negativamente la estabilidad de las organizaciones en el sector del calzado.

Santana & Monar (2021), en su tesis de maestria, exhibieron como objetivo
evaluar el indice del endeudamiento financiero y estructura de capital, proponiendo
estrategias que contribuyan a mejorar la rentabilidad y asegurar la sostenibilidad de
las empresas atuneras en la region de Manabi. La metodologia del estudio fue de
naturaleza basica, con un enfoque cuantitativo, un disefio no experimental y un

enfoque longitudinal en su desarrollo. La seleccion de datos estd constituida por los
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informes contables dela compania duranteel periodo 2017-2019. Se empleo el andlisis
documental como técnica, utilizando una ficha de registro de datos como herramienta
para la recopilacion de la informacion. Los resultados sefialan que el promedio general
deapalancamiento financiero es del 13%. Estoindica que, en promedio, por cada dolar
de capital propio, se destinan 13 centavos a apalancamiento. En tal sentido, la empresa
con el mayor apalancamiento es Industria Ecuatoriana Productora de Alimentos C.A.,
con un 40%, mientras que las empresas Sardinas del Pacifico S.A. y USAFISH S.A.
tienen un apalancamiento minimo del 0%. Igualmente, el andlisis revela que, a pesar
de los altos costos operativos, el sector se sostiene a través de un apalancamiento
financiero que contribuye tanto a la generacion de empleo como a la recaudacion
fiscal. Se llega a la conclusion de que las empresas atuneras de Manabi logran un
balance adecuado entre el apalancamiento y los recursos propios en la financiacion de
sus operaciones. Esta proporcion de capital propio indica una sélida base para
enfrentar desafios financieros y destaca la importancia de las decisiones gerenciales

en la rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo en el mercado.

2.2 Bases teodricas
2.2.1 Apalancamiento financiero
2.2.1.1 Definicion del apalancamiento financiero

Es un endeudamiento financiero que se refiere a la estrategia que permite a las
empresas utilizar deuda o capital externo en lugar de recursos propios para aumentar
su rentabilidad y expandir su produccion. Esta técnica consiste en contraer
obligaciones fijas en forma de préstamos para incrementar los beneficios que la

empresa puede lograr (Salcedo & Piza, 2018).

A su vez, implica el uso de financiamiento con costos fijos, para amplificar el
impacto de las fluctuaciones en las ganancias antes de intereses e impuestos sobre las
ganancias por accion. Esta estrategia es una decision estratégica consciente,
permitiendo a las empresas maximizar el rendimiento financiero para los accionistas,

actuando como un multiplicador de las ganancias (Gitman, 2007).

Sin embargo, es fundamental entender que el apalancamiento también se
refiere al incremento los riesgos financieros. Aunque esta estrategia puede generar

mayores beneficios, también incrementa los riesgos al elevar los pasivos y
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comprometer la solvencia de la empresa si no se maneja adecuadamente (Borja et al.,

2022).

Asimismo, implica la obtencion de recursos a través de la contraccion de
deuda, involucrando a inversores externos que financian la empresa. Esta estrategia
permite a la empresa generar los recursos necesarios para sus operaciones y, al mismo
tiempo, compensar a los inversores por su contribucion, pero debe gestionarse con

cautela para evitar problemas de insolvencia (Moran et al., 2016).

2.2.1.2 Importancia del apalancamiento financiero

El uso de financiamiento externo es esencial porque amplifica el impacto de la
deuda en la rentabilidad de una organizaciéon. Permite aumentar los rendimientos
cuando los beneficios superan los costos de la deuda, mejorando asi el rendimiento
econdémico. No obstante, su correcta gestion es clave para maximizar los beneficios y
evitar riesgos, como el sobreendeudamiento, que puede poner en peligro la estabilidad

financiera de la empresa (Torres et al., 2023).

Asimismo, facilita a las organizaciones utilizar capital externo para respaldar
sus operaciones y proyectos, lo que puede elevar los rendimientos si las ganancias
generadas por los activos sean mayores que el costo del financiados. A pesar del temor
al endeudamiento, un nivel adecuado de deuda puede aumentar las utilidades
disponibles para los propietarios, maximizando el valor generado a partir de la

inversion (Aguirre, 2012).

A su vez, es fundamental porque proporciona a las empresas la capacidad de
utilizar fondos externos para potenciar su inversion y mejorar su rentabilidad. Al
incorporar deuda en la estructura de capital, las empresas pueden amplificar sus
beneficios potenciales. Sin embargo, es crucial gestionar el apalancamiento con
planificacion y control para evitar problemas financieros y asegurar que el valor

adicional creado sea sostenido (Mejia et al., 2021).

2.2.1.3 Ventajas del apalancamiento financiero

Uno de los beneficios mas importantes del apalancamiento financiero radica
en que posibilita a las empresas acceder a recursos adicionales mediante deuda, lo cual
puede ser mas econémico que utilizar fondos propios, especialmente cuando los costos

de la deuda son menores que el retorno esperado de las inversiones. Una gestion
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adecuada de este apalancamiento puede maximizar las utilidades al aprovechar el

efecto multiplicador de los fondos prestados, beneficiando asi a los accionistas (Mejia

et al., 2021).

Asimismo, la expansion de las operaciones al permitir inversiones mayores y
la entrada en nuevos mercados sin depender unicamente del capital propio. Esta
estrategia puede multiplicar la rentabilidad y contribuir al crecimiento comercial de la
empresa. Sin embargo, es esencial una planificacion cuidadosay gestion efectiva para

evitar inestabilidad econdmica y problemas de insolvencia (Tomald & Manya, 2023).

Ademas, ofrece la ventaja de incrementar la Tasa Interna de Retorno (TIR) de
los procesos y puede proporcionar ventajas tributarias adicionales. Permite realizar
mayores inversiones y expansion, incrementando la rentabilidad. No obstante, debe
utilizarse con moderacion para evitar problemas de insolvencia futura, manteniendo

un equilibrio adecuado para gestionar los riesgos asociados (Casamayou, 2019).
2.2.1.4 Clasificacion del apalancamiento financiero

2.2.1.4.1 Apalancamiento financiero positivo

El apalancamiento financiero se considera positivo cuando el incremento en el
grado del uso de deuda mejora la rentabilidad econdmica de la organizacion (Gitman,
2007). Esto ocurre cuando los fondos obtenidos mediante préstamos generan
utilidades que superan los intereses pagados, esto implica que el indice de rendimiento
de los activos supera el interés que se paga por la deuda. Esto indica que los fondos
prestados son productivos y aumentan los beneficios de la organizacion (Moreira et

al., 2022).

2.2.1.4.2 Apalancamiento financiero negativo

El uso de deuda se percibe como desfavorable cuando el aumento en el nivel
de endeudamiento no resulta beneficioso para la organizacion (Gitman, 2007). Esto
sucede cuando el rendimiento de los activos es inferior al interés de los préstamos, lo
que indica que los fondos obtenidos generan utilidades inferiores a los costos de los

créditos, afectando negativamente la rentabilidad (Moreira et al., 2022).

2.2.1.4.3 Apalancamiento financiero neutro
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El apalancamiento financiero se considera neutral o irrelevante cuando el
incremento en el grado de deuda no impacta la rentabilidad financiera de la empresa
(Gitman, 2007). Esto ocurre cuando las utilidades generadas por los créditos son
exactamente iguales al costo de los intereses de dichos préstamos (Moreira et al.,
2022). En este caso, ¢l indice derendimiento delos activos es igual al indice deinterés
dela deuda, lo que significa que el apalancamiento no produce ni ganancias ni pérdidas

adicionales para la empresa, alcanzando un punto de indiferencia.

2.2.1.5 Dimensiones del apalancamiento financiero

2.2.1.5.1 Financiamiento

Segtin Higgins (2011), el financiamiento es el proceso mediante el cual una
empresa asegura los recursos necesarios para llevar a cabo sus actividadesy proyectos.
Este proceso incluye tanto la obtencion de capital mediante deuda, como préstamos y
emisiones de bonos, como la obtencion de capital propio a través de las inversiones de
los accionistas. Es preciso destacar que el financiamiento constituye un aspecto
fundamental de la gestion econdmica, dado que determina la capacidad de la empresa

para operar, crecer y cumplir con sus obligaciones financieras.

2.2.1.5.2 Grado de apalancamiento financiero

Este término se refiere a la medida que analiza la relacion entre la deuday los
recursos propios dentro de la estructura de capital de una empresa. Este indicador
muestra como el ROE responde a los cambios en el ROA. De modo que, un mayor
apalancamiento financiero implica que la empresa esta utilizando mas deuda para su

financiamiento, lo que puede aumentar tanto las ganancias como las pérdidas (Ross et

al., 2022).
2.2.1.6 Indicadores

2.2.1.6.1 Saldo por servicios e instrumentos financieros

Segun Espejo et al. (2017), el saldo por servicios e instrumentos financieros
representa la diferencia entre los ingresos y egresos que una empresa registra a través
de sus operaciones con instrumentos financieros, como préstamos, bonos o
inversiones. Este saldo es crucial porque permite a la empresa evaluar su posicion

financiera y capacidad de gestion, al mismo tiempo que analiza sus flujos de capital.
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Un analisis financiero adecuado de estos saldos permite identificar la eficiencia en el
manejo de instrumentos financieros, evaluar su rendimiento y tomar decisiones

informadas que aseguren su estabilidad y crecimiento (Ramirez & Maldonado, 2020).

2.2.1.6.2 Interés por pagar

El interés por pagar es un costo financiero derivado de obligaciones adquiridas
mediante préstamos o bonos. Influyeen la rentabilidad, el riesgo y la gestion financiera
de la empresa, afectando la toma de decisiones estratégicas y la eficiencia operativa
(Arroba & Arreaga, 2018). Es preciso sefialar que es clave en el analisis contable para

identificar generadores de valor y comparar decisiones financieras a corto y largo

plazo (Vera, 2006).

2.2.1.6.3 Pago

El pago es la liquidacion de obligaciones financieras, como deudas o bonos.
Una gestion eficiente de los pagos es fundamental para evaluar como la empresa
cumple con sus compromisos a mediano y largo plazo (Horna, 2020). Bajo ese marco,
la planificacion adecuaday el uso detecnologia para monitorear estos pagos optimizan
el financiamiento y evitan costos por retrasos, favoreciendo el crecimiento de la

empresa y del pais (Sepulveda et al., 2024).

2.2.1.6.4 Utilidad antes de intereses e impuestos

La utilidad antes de intereses e impuestos evalua la capacidad de una empresa
para generar ganancias operativas antes de contabilizar los costos financieros y los
impuestos (Moran et al., 2016). Este indicador refleja la eficiencia operativa pura y
muestra si la utilidad generada es suficiente para cubrir los pasivos y proporcionar un
retorno adecuado a los inversionistas (Aguirre, 2012). Al no verse afectada por tasas
deinterés ni impuestos corporativos, esta ofrece una evaluacion clara dela rentabilidad
operativa y la habilidad de la organizacion para gestionar sus compromisos financieros

y fiscales.

2.2.1.6.5 Intereses

Los intereses representan el costo asociado con la deuda, incluyendo los pagos
por préstamos y los gastos relacionados con la obtencion y gestion de estas deudas.
Estos intereses son deducibles si se utilizan para generar ingresos gravados o mantener

la fuente productora de estos ingresos (Tori & Sarmiento, 2019). Son cruciales para
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entender como la deuda afecta la capacidad de la organizacion para aumentar su
rentabilidad financiera a través del apalancamiento, dado que los costos de la deuda
impactan directamente en los beneficios obtenidos antes de considerar los intereses y

los impuestos (Bonmati, 2016).

2.2.2 Rentabilidad
2.2.2.1 Definicion de rentabilidad

Es la capacidad de generar beneficios que ha referencia a la habilidad de una
empresa para producir beneficios en relacion con los recursos que ha invertido, y es
fundamental para evaluar su desempeno econdmico al comparar los ingresos
generados con los costos y gastos incurridos (Brealey et al., 2020). Adicionalmente,
se entiende la rentabilidad como la proporcion entre los beneficios obtenidos y los
recursos utilizados en la actividad economica, siendo un indicador esencial del éxito
financiero que demuestra la eficacia con la que se emplean los activos o el capital para
generar ganancias (Ross et al., 2022). Por otra parte, la rentabilidad también evalaa la
habilidad de una inversion para producir retornos positivos en relacién con el capital
invertido, lo que la convierte en un indicador indispensable para valorar la eficiencia

de las inversiones y el rendimiento global de los recursos (Higgins, 2011).

2.2.2.2 Importancia de rentabilidad

La rentabilidad es esencial para evaluar la estabilidad economica de una
organizacion, dado que muestra su habilidad para obtener beneficios en relacion con
los recursos invertidos. La importancia de la rentabilidad radica en su funcion como
indicador crucial del rendimiento financiero y la eficacia de la gestion, segun Ross et
al. (2022). Esta métrica permite a los inversionistas y a la administracion determinar
si la empresa esta obteniendo rendimientos satisfactorios sobre el capital invertido y
si esta maximizando el valor para los accionistas. Ademas, la rentabilidad no solo
evidencia el éxito operativo y financiero, sino que también afecta la capacidad de la
empresa para atraer inversionistas, asegurar financiamiento y expandir sus

operaciones (Ross et al., 2022).

2.2.2.3 Ventajas de rentabilidad
Segun Brealey et al. (2020), la rentabilidad presenta ventajas significativas
para la gestion y evaluacion de una empresa. Una rentabilidad elevada no solo permite

a las empresas cubrir sus costos y gastos, sino que también les posibilita generar



22

beneficios sustanciales que pueden reinvertirse en el negocio para financiar su
crecimiento y expansion. Asimismo, una alta rentabilidad mejora la posicion
financiera de la empresa, facilitando el acceso a capital externo y reduciendo el costo
de financiamiento. La capacidad de generar beneficios elevados también refuerza la
confianza de inversores y accionistas, lo que puede traducirse en un incremento en el

valor de las acciones y en una mayor capacidad para atraer nuevos inversores.
2.2.2.4 Dimensiones de rentabilidad

2.2.2.4.1 Rentabilidad economica

Lizcano & Castello (2004) conceptualizan la capacidad de generar beneficios
econdmica como la rentabilidad operativa derivada de los activos de la empresa, la
cual se manifiesta en la manera en que se gestiona econdémicamente la compaiiia para
maximizar el valor de sus bienes a través de la eficiencia productiva. En contraste,
Tanaka (2016) la define como las ganancias como los rendimientos obtenidos a partir
de inversiones en actividades econdomicas, considerando la importancia de evaluar a
acreedores y proveedores para asegurar que cumplan con los requisitos necesarios. En
lugar de enfocarse en los precios, es fundamental garantizar la capacidad para cumplir
con los pagos y obligaciones. Por lo tanto, no se sugiere restringir ni favorecer a ningiin

inversor. Es preciso sefalar tal ratio de férmula de la siguiente manera:

Beneficio neto

Rentabilidad econdmica = -
Activos Totales Netos

2.2.2.4.2 Rentabilidad financiera

Segun Tanaka (2016), el término hace referencia al proceso mediante el cual
se recupera una inversion en un periodo especifico. Los accionistas de las entidades,
al realizar inversiones financieras, deben evaluar a los acreedores, proveedores y las
garantias financieras involucradas. Por ende, una entidad busca optimizar su
rendimiento en un porcentaje que considere deseable, sin olvidar las metas que
pretende alcanzar en el futuro. Es preciso sefialar tal ratio de formula de la siguiente

manera:

Utilidad neta
Capital Contable

Rentabilidad financiera =
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2.2.2.5 Indicadores

2.2.2.5.1 Activos fijos neto

Higgins (2011) define el término como los activos fisicos y duraderos de una
empresa que son utilizados en sus actividades operativas y que no se prevé que se
transformen en efectivo en el corto plazo. Segun esta definicion, los activos fijos netos
representan la inversion en propiedades, planta y equipo, descontando la depreciacion
acumulada. Esta métrica es fundamental para evaluar la capacidad de la empresa para
mantener y ampliar su capacidad operativa sin necesidad de adquirir nuevos activos

en el corto plazo.

2.2.2.5.2 Utilidad neta

Ross et al. (2022) definen la utilidad neta como una medida financiera esencial
que muestra el beneficio neto logrado por una empresa tras deducir todos los costos,
gastos, impuestos y otros egresos no operativos. Esta métrica es crucial para evaluar
la rentabilidad general de la empresa, ya que indica el ingreso final accesible para los
accionistas y puede afectar las decisiones sobre inversiones, distribucion de

dividendos y reinversion en el negocio.

2.2.2.5.3 Inversion

De acuerdo con Chu (2019), se entiende como un acto voluntario el hecho de
invertir dinero en la adquisicion de bienes o equipos, con la expectativa de que, en un
periodo especifico, se recupere la inversion inicial y se obtengan ganancias. Este
rendimiento, que provendra de actividades especificas relacionadas con el sector o
negocio en el que se decida incursionar, implica sacrificar una gratificacion inmediata

con el fin de lograr resultados que se manifestaran alo largo de un plazo determinado.

2.2.2.5.4 Patrimonio neto

El patrimonio neto representa el valor residual de los activos de una empresa
después de deducirtodas sus obligaciones y pasivos. Este concepto, también conocido
como capital contable, incluye el capital social, las reservas y las utilidades retenidas.
Es un indicador clave de la solidez financiera de una empresa y de su capacidad para

absorber pérdidas y financiar futuras inversiones (Brealey et al., 2020).



24

2.3 Definicion de términos

Apalancamiento Financiero: Estrategia de financiamiento mediante deuda para
aumentar la capacidad de inversion y potencial de rentabilidad de una empresa.
(Aguirre, 2012; Borja et al., 2022; Casamayou, 2019).

Deuda: Cantidad de dinero que la empresa ha tomado prestado y debe devolver,
generalmente con intereses. (Arroba & Arreaga, 2018; Gitman, 2007).

Capital Propio: Fondos proporcionados por los socios o duefos de la
organizacion, sin obligacion de reembolso (Brealey et al., 2020; Ross et al.,
2022).

Costo de Financiamiento: Gasto total asociado con la obtencion y
mantenimiento de deuda, incluyendo intereses y otros costos (Arroba &
Arreaga, 2018; Moran et al., 2016).

Utilidad Operativa: Ganancias generadas por las operaciones principales de la
empresa, antes de descontar intereses e impuestos (Gitman, 2007; Tanaka,
2016).

Gastos por Intereses: Costos que la empresa incurre por el servicio de su deuda,
pagados a los prestamistas (Arroba & Arreaga, 2018; Vera, 2006).

Activos Fijos: Bienes duraderos y tangibles que la empresa utiliza para sus
operaciones, como maquinaria, edificios y terrenos (Higgins, 2011; Tanaka,
2016).

Beneficio Neto: Ganancia total después de deducir todos los gastos operativos,
financieros y fiscales (Brealey et al., 2020; Gitman, 2007).

Rentabilidad: Medida de la eficiencia con la que una empresa genera ganancias
en relacion con sus ingresos, costos o activos (Bonmati, 2016; Santana & Monar,

2021).
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III. HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1 Hipotesis general
o El apalancamiento financiero incide significativamente en la rentabilidad de una

empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-2023.

3.2 Hipotesis especificas
o El apalancamiento financiero incide significativamente en la rentabilidad
economica de una empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-

2023.

. El apalancamiento financiero incide significativamente en la rentabilidad
financiera de una empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-

2023.

3.3 Identificaciéon de variables

Variable independiente:

. Apalancamiento financiero

Dimensiones:
° Financiamiento

. Grado de apalancamiento financiero

Variable dependiente:

. Rentabilidad

Dimensiones:
. Rentabilidad econdmica

° Rentabilidad financiera



3.4 Operacionalizacion de variables
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total.

Financiamiento

Variable Definicion conceptual Definicion operacional Dimensiones Indicadores Escala de medicion
Saldo por servicios
. financieros e instrumentos
Es el uso de deuda para Se define como eluso de deuda financieros total
subvencionar una empresa. para financiar la empresa. Se
Una empresa apalancada mide operativamente por el Financiamiento Interés por pagar
tiene que pagar intereses monto del financiamiento, el
. fijos, sin importar sus costo asociado y los plazos de
Apalancamiento ingresos. Aunque esto puede | pago de las deudas. El grado de
Financiero ETESOS. q p pag . - B 8K Pago Razoén
aumentar las ganancias, apalancamiento financiero se
también incrementa el riesgo | calcula como la relacién entre la Utilidad antes de intereses e
financiero si los ingresos no Utilidad Antes de Intereses e Grado de impuestos
cubren los pagos de intereses Impuestos y los intereses apalancamiento
(Ross et al., 2022). pagados. . :
financiero Intereses
Activos fijos netos
Se evaliia a través de la
. rentabilidad tanto econémica Rentabilidad .
Es la habilidad de una S i - Utilidad neta
. como financiera. La rentabilidad economica
empresa para producir un . . .
o . | econémica se evalia mediante la
excedente econdmico a partir relacion entre la ganancia neta 1 i6
de las inversiones realizadas, los activos fi'gos netos v la Y npversion Razén
Rentabilidad reflejando la relacion entre . - J Y
los resultados alcanzados inversion, mientras que la . .
. Y | rentabilidad financiera se calcula Patrimonio neto
los recursos utilizados para o
. comparando la utilidad neta con
obtenerlos (Lizcano & el patrimonio neto y Rentabilidad
. entabilida .
Castell, 2004). considerando el financiamiento financiera Utilidad neta
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IV. METODOLOGIA

4.1 Tipoy enfoque de investigacion
4.1.1 Tipo de investigacion

La investigacion de tipo basica, también conocida como investigacion pura, se
centra en la adquisicion de conocimientos fundamentales y tedricos sin un enfoque en
aplicaciones inmediatas. Asimismo, su objetivo principal es ampliar el conocimiento
cientifico mediante la exploracion, descripcion o andlisis de correlaciones entre
fendémenos, lo que sirve como base teodrica para investigaciones futuras (Arias &
Covinos, 2021). Bajo ese marco, este estudio fue de tipo bésico, puesto que se busco
aportar conocimiento fundamental sobre cémo las decisiones de financiamiento

pueden afectar el rendimiento financiero de las empresas en el sector minero.

4.1.2 Enfoque de la investigacion

El enfoque cuantitativo se caracteriza por el uso de procedimientos
estadisticos, matematicos y computacionales para recolectar, analizar e interpretar
datosnuméricos, con el objetivo de probar hipotesis y establecer patrones o relaciones
causales entre variables (Hernandez & Mendoza, 2018). En tal sentido, este estudio
fue cuantitativo, ya que se analizaron datos numéricos relacionados con el

apalancamiento financiero y la rentabilidad del negocio.

4.2  Diseiio de investigacion

Un disefio no experimental, o ex post facto, se caracteriza por el estudio de
fendmenos tal como ocurren de forma natural, sin manipulacion de variables ni
intervencion en el proceso. En este tipo de investigacion, se analizan los hechos
después de que han ocurrido, permitiendo observar y comprender las relaciones y
efectos en su contexto natural, aunque con menos control sobre las variables y mayor
dificultad para establecer causales directas (Calle, 2023). Bajo ese marco, esta
investigacion emple6 un disefio no experimental, dado que se analizaron datos
historicos del periodo 2020-2023 sin intervencion ni modificacion de las variables del

entorno.

4.3  Poblacion y muestra
La poblacion es el conjunto de individuos que cumplen con ciertas

caracteristicas especificas dentro de un area de estudio determinada (Hernandez &
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Mendoza, 2018). En tal contexto, el grupo objetivo de este estudio se compone de los
reportes contables consolidados publicados, a nivel trimestral, por la empresa minera
y subsidiarias, informacién que se encuentra publicada en el portal web de la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Asimismo, la muestra se define
segn los objetivos y la problematica del estudio y puede ser probabilistica, donde
cada elemento tiene la misma probabilidad de ser seleccionado, o no probabilistica,
basada en caracteristicas especificas de los elementos futuras (Arias & Covinos,
2021). Bajo ese marco, la investigacion empled un muestreo no probabilistico, donde
la muestra estd conformada por los estados financieros consolidados publicados
trimestralmente por la empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-

2023.

4.4 Procedimientos, técnicas e instrumento de recoleccion de informacion
Respecto al procedimiento de esta investigacion, se descargaron los estados
financieros consolidados, a nivel trimestral, del negocio por medio del portal web de
la SMV, de acuerdo con las caracteristicas de la muestra. Luego, se reconocio la
informacion relevante para la elaboracion de los indicadores en cuestion. Asimismo,
se evito el plagio al cumplir con las normas de citacion y referencia establecidas en la
ultima edicion del manual APA. Cabe sefialar que, el rigor cientifico en el desarrollo
de este trabajo implicd el estricto cumplimiento de las normativas de la casa de

estudios.

La técnica es un conjunto de procedimientos y métodos especificos que se
utilizan para realizar una tarea o alcanzar un objetivo. En su contexto, las técnicas se
caracterizan por su capacidad para ser replicables y su enfoque en la obtencion de
resultados especificos mediante la aplicacion sistematica de conocimientos y
habilidades. En tal sentido, esta investigacion emple6 el andlisis documental para
recolectar datosde cada variable en cuestion. Por otro lado, el instrumento alude a una
herramienta o recurso que facilita la aplicacion detécnicas y metodologias especificas.
En la investigacion documental, un instrumento es un recurso utilizado para buscar,
recopilar y analizar informacion contenida en documentos (Baena, 2017). De modo
que se utilizd como herramienta la ficha para el registro de informaciéon vinculada a
las variables de interés. Tales datos se encuentran contenidos en los estados

financieros consolidados del negocio.
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4.5  Procesamiento de datos y Analisis e interpretacion de la informacion

Se procedi6 a la elaboracion de una base de datos exhaustiva, utilizando
informacion proveniente de registros meticulosamente recopilados. La informacion
obtenida sobre ambas variables se estructurd trimestralmente y se traslad6 a una base
de datos, mencionada previamente. De modo que, la creacion de esta base de datos se
llevé a cabo mediante el software Microsoft Excel 2019, el cual permitié organizar e

interpretar los datos financieros de manera eficiente.

Es preciso sefialar que, el coeficiente de correlacion de Pearson (r) evaliio la
intensidad y la direccion de la conexion lineal entre dos variables numéricas, con
valores entre -1 y 1; y es ampliamente utilizado en diversas disciplinas (Hernandez et
al., 2018). En tal sentido, posteriormente, se aplicoO una prueba estadistica, como el
test de correlacion de Pearson, para determinar la influencia que una variable ejerce
sobre la otra, asi como la direccionalidad e intensidad de dichainfluencia. Este analisis
facilitdé una interpretacion precisa de la informacion y proporciond una vision
detallada del impacto del apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de la

empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo de estudio.
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V. RESULTADOS
5.1 Presentacion y analisis de resultados
Hipotesis especifica N°1
El apalancamiento financiero incide significativamente en la rentabilidad

economica de una empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-2023.

La ;Error! No se encuentra el origen de la referencia. muestra los resultados
de la relacion entre el nivel de apalancamiento financiero y la rentabilidad econdmica,
calculada mediante el coeficiente de correlacion de Pearson. Este analisis busca
evaluar si existe una conexion relevante entre estas dos variables, en linea con la
hipotesis especifica N°1 que plantea que el uso de deuda impacta en la capacidad de
generar beneficios econdmicos. En primer lugar, la jError! No se encuentra el origen
de la referencia. muestra que el coeficiente de correlacion de Pearson (r) entre el
grado de apalancamiento financiero y la rentabilidad econdmica es 0.230, lo que indica
una relacion positiva, pero débil entre ambas. Esto significa que, conforme crece el
apalancamiento financiero, la rentabilidad econdmica experimenta un leve aumento.
Sin embargo, dado que el coeficiente no se acerca a valores mas altos, esta relacion es

baja en términos de magnitud.

Tabla 1 Correlacion de Pearson entre el grado de apalancamiento y la rentabilidad
economica

Grado de

. . Rentabilidad
Correlaciones Apalancamiento .
. . Econdmica
Financiero

Grado de r 1 0.230
Apalancamiento Valor p 0.391
Financiero N 16 16
Rentabilidad : 0.230 1
Econdmica Valor p 0.391

N 16 16

En cuanto a la significacion estadistica bilateral, el valor p asociado es 0.391.
Este resultado indica que dicha correlacion encontrada no presenta relevancia
estadistica al nivel convencional de 0.05. En otras palabras, no se puede afirmar que
el grado de apalancamiento financiero tenga un impacto significativo sobre la

rentabilidad econémica durante el periodo analizado.
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Esto puede explicarse, ya que la utilidad antes de intereses e impuestos
presenta un comportamiento altamente volatil, alternando entre valores positivos y
negativos. Por ejemplo, -USD 66.6 millones en el cuarto trimestre de 2020 y USD
66.8 millones en el primer trimestre de 2022. Esta inestabilidad refleja problemas
operativos o fluctuaciones importantes en ingresos o costos, impidiendo una
generacion consistente de utilidades (ver jError! No se encuentra el origen de la

referencia.).

Figura 1 Evolucion de la utilidad antes de intereses e impuestos en el periodo 2020-
2023
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Ademds, los activos muestran una tendencia descendente, pasando de USD
2,137 millones en el primer trimestre de 2020 a USD 1,875 millones en el cuarto
trimestre de 2023. Esta reduccion puede deberse a deterioro de activos, desinversiones
o falta de nuevas inversiones, afectando la capacidad del negocio para mejorar su

rendimiento (ver
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Figura 2 Evolucion de los activos en el periodo 2020-2023
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Hipotesis especifica N°2
El apalancamiento financiero tiene un impacto considerable en la rentabilidad

financiera de una empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-2023.

La Tabla 2 muestra los hallazgos de la correlacion de Pearson entre el grado
deapalancamiento financiero y la rentabilidad financiera, en el contexto dela hipotesis
especifica N°2, que plantea que este apalancamiento econdmico tiene un impacto
significativo en la rentabilidad financiera de una empresa minera y sus subsidiarias
durante el periodo 2020-2023. En ese sentido, la relacion entre el grado de

apalancamiento financiero y la rentabilidad financiera es de 0.217. Este valor indica
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una relacion positiva débil entre ambas, sugiriendo que un aumento en el
apalancamiento financiero podria estar relacionado con un ligero incremento en los

resultados econdomicos.

Tabla 2 Correlacion de Pearson entre el grado de apalancamiento y la rentabilidad

financiera
. Grado de Rentabilidad
Correlaciones Apalancamiento . .
. . Financiera
Financiero
Grado de r 1 0.217
Apalancamiento Valor p 0.419
Financiero N 16 16
. r 0.217 1

?;r:ﬁg;gad Valor p 0.419

N 16 16

Ademas, el nivel de significacion estadistica asociado a esta correlacion es de
0.419. Dicho esto, tal hallazgo sugiere que la relacion observada no es
estadisticamente significativa. En consecuencia, no es posible establecer una conexion

significativa entre el apalancamiento financiero y los resultados financieros.

Complementariamente, esto podria deber, ademas del comportamiento de las
partidas detalladas anteriormente, a que el patrimonio neto, aunque relativamente
estable, muestra un ligero descenso desdeel 2020-I hasta el 2023-1V. Estopodria estar
afectando la capacidad de la empresa para aprovechar efectivamente su

apalancamiento financiero en términos de generar rentabilidad (ver Figura 3).

Figura 3 Evolucion del patrimonio neto en el periodo 2020-2023
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Hipotesis general
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El apalancamiento financiero incide significativamente en la rentabilidad de

una empresa minera y sus subsidiarias durante el periodo 2020-2023.

La Tabla 3 muestra los resultados del coeficiente de correlacion de Pearson

entre el grado de apalancamiento financiero y la rentabilidad (rentabilidad

financiera/rentabilidad econdmica o financiamiento/inversion). Bajo ese marco, la

correlacion observada, con un valor de 0.307, indica una relacion positiva moderada

entre ambas variables. Esto indica que, conforme el nivel de apalancamiento

financiero crece, la rentabilidad del negocio también aumenta. Sin embargo, esta

conexion no es extremadamente significativa, lo que sugiere que otros elementos

podrian estar influyendo en la rentabilidad.

Tabla 3 Correlacion de Pearson entre el grado de apalancamiento y la rentabilidad

Grado de
Apalancamiento Rentabilidad
Financiero
Grado de r 1 0.307
Apalancamiento Valor p 0.247
Financiero N 16 16
r 0.307 1
Rentabilidad Valor p 0.247
N 16 16

Por otro lado, el valor de significacion bilateral, que se situa en 0.247, supera

el nivel comunmente utilizado de 0.05. Esto significa que la correlacion observada no
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es estadisticamente significativa. En consecuencia, no hay suficiente evidencia para
afirmar que el apalancamiento financiero tiene un impacto significativo en la

rentabilidad de la empresa minera en el periodo analizado.

Esto puede explicarse por los cambios importantes en los niveles de deuda,
evidenciados por las fluctuaciones en los bonos (desde USD 885.264 millones en 2021
hasta USD 365 millones en periodos posteriores) y en el saldo total por servicios
financieros e instrumentos financieros (entre USD 917.704 millones y USD 774.545
millones), los cuales no necesariamente se tradujeron en un aumento proporcional del

diferencial entre la rentabilidad financiera y econdmica.

Asimismo, la volatilidad en los costos financieros, reflejada en los intereses
por pagar y los pagos, también contribuye a que la relacion estadistica en cuestion no
sea significativa. Esto denota que el incremento en el apalancamiento no siempre
resultdé en una amplificacion consistente del diferencial entre ambos tipos de
rentabilidad, probablemente a causa de que el costo de la deuday su efecto en la
rentabilidad financiera no siempre compensé el beneficio potencial del

apalancamiento.

Figura 4 Evolucion de los saldos, intereses por pagary pagos en el periodo 2020-
2023
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VI. DISCUSION

En relacién con la primera hipotesis especifica, los resultados revelan que no
existe una relacion significativa entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
economica (r=0.230, p=0.391). Estos hallazgos son consistentes con lo encontrado por
Manco (2024), quien tampoco hallé una relacion significativa entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad en una empresa agroindustrial peruana. Sin embargo,
contrastan con lo reportado por Cutipa (2022), quien determind que el uso de deuda
tiene un impacto significativamente en el retorno sobre los activos (53.6%) de la
Cerveceria San Juan S.A. Es preciso sefialar que, esta discrepancia podria explicarse
por las diferencias sectoriales y el contexto econdmico especifico de cadaempresa, asi
como por la volatilidad observada en la utilidad antes de intereses e impuestos del

presente estudio.

Bajo ese marco, este resultado puede ser explicado por la teoria del Trade-off,
que propone la existencia de un nivel O6ptimo de deuda donde se equilibran los
beneficios fiscales del apalancamiento con los costos de dificultades financieras
(Colombo et al., 2021). De esta forma, la alta volatilidad dela utilidad operativa podria
estar incrementando el riesgo de dificultades financieras, neutralizando asi los

beneficios potenciales del apalancamiento sobre la rentabilidad econdémica.

Respecto a la segunda hipotesis especifica, los resultados indican una
correlacion positiva débil y no significativa entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad financiera (r=0.217, p=0.419). Estos resultados son similares a los
encontrados por Espinoza & Saavedra (2021), quienes tampoco hallaron una
influencia significativa del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la empresa
Turismo del Norte S.R.L. No obstante, difieren de lo reportado por Pongo (2024),
quien descubrid una correlacion relevante y favorable de intensidad moderada en
relacion con el uso de deuday la rentabilidad en la empresa Laive S.A. (Rho=0.709,
p=0.002). Cabe mencionar que esta diferencia podria atribuirse a la tendencia
descendente del patrimonio neto observada en el presente estudio, lo cual podria estar
limitando la capacidad de la empresa para aprovechar efectivamente su

apalancamiento financiero.
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En esa linea, estos hallazgos pueden ser explicados por la teoria del Pecking
Order, que establece una jerarquia en las fuentes de financiamiento donde las empresas
prefieren el financiamiento interno sobre el externo (Colombo et al., 2021). En tal
sentido, la disminucion observada en el patrimonio neto sugiere que la empresa podria
estar enfrentando restricciones en su capacidad de autofinanciamiento, lo que
explicaria por qué el apalancamiento no esta teniendo el efecto multiplicador esperado

sobre la rentabilidad financiera.

Y en cuanto a la hipotesis general, los resultados muestran una correlacion
positiva moderada pero no significativa entre el uso de la desuday la rentabilidad
(r=0.307, p=0.247). Estos hallazgos coinciden parcialmente con lo encontrado por
Chango (2021) en empresas manufactureras ecuatorianas, quien sefialé que, aunque el
empleo de financiamiento externo puede aumentar la rentabilidad a corto plazo, el alto
endeudamiento puede afectar negativamente la estabilidad financiera a largo plazo.
De manera similar, Tenecela & Palacios (2023) encontraron que las empresas con
mayor carga financiera presentan una rentabilidad menor, sugiriendo que un exceso

de apalancamiento puede limitar la generacion de beneficios.

Con relacion a lo anterior, este resultado puede ser explicado por la teoria de
la Estructura de Capital de Modigliani y Miller con impuestos, la cual sugiere que el
valor de una empresa aumenta con el apalancamiento debido a los beneficios fiscales
de la deuda, pero solo hasta cierto punto donde los costos de dificultades financieras
comienzan a superar estos beneficios (Lopez et al.,, 2023). Bajo esa perspectiva, la
volatilidad observada en los indicadores financieros sugiere que la empresa podria
estar operando cerca o por encima de este punto dptimo, lo que explicaria la ausencia

de una relacion significativa entre apalancamiento y rentabilidad.
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VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1

7.2

Conclusiones

No existe una conexion relevante entre el uso de deuda y la rentabilidad
economica (r=0.230, p=0.391) de una empresa minera y sus subsidiarias durante
el periodo 2020-2023. Lo cual sugiere que un aumento en el apoyo financiero
externo no garantiza un aumento proporcional en el rendimiento del negocio
durante el periodo de estudio.

No se encuentra una conexion relevante entre el apalancamiento financiero y el
rendimiento financiero (r=0.217, p=0.419) de una empresa minera y sus
subsidiarias durante el periodo 2020-2023. Lo que indica que no hay evidencia
estadisticamente significativa que respalde la hipotesis de que el uso de deuda
tiene un impacto considerable en la rentabilidad de la organizacion durante el
periodo analizado.

No se observa una conexion relevante entre el endeudamiento financiero y la
rentabilidad (r=0.307, p=0.247) de una empresa minera y sus subsidiarias
durante el periodo 2020-2023. Esto sugiere que el uso de deudano influye de
manera significativa en la rentabilidad registrada.

Los resultados mencionados anteriormente para la empresa minera y sus
subsidiarias pueden ser atribuibles a las fluctuaciones en los niveles de deuday
los costos financieros, que no se tradujeron en un aumento proporcional de las
rentabilidades. Esto sugiere que la relacion entre apalancamiento y rentabilidad

esta influenciada por multiples factores externos y operativos.

Recomendaciones

Es indispensable que el negocio lleve a cabo un andlisis exhaustivo de su
estructura de capital con la finalidad de establecer umbrales optimos de
apalancamiento basados en el ciclo deprecios delos minerales y las condiciones
macroeconomicas. Esto deberia incluir indicadores de alerta temprana para
prevenir situaciones donde el costo financiero supere el beneficio operativo

generado.
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Es necesario implementar una estrategia de optimizacion de reduccion de gastos
operativos y optimizacion en los procesos de extraccion de minerales. Esto
supone incluir la inversion en tecnologias para la extraccion y procesamiento de
zinc, plomo y plata, que permitan reducir costos por tonelada procesada y
mejorar los margenes operativos independientemente del nivel de
apalancamiento.

Se aconseja implementar una politica de diversificacion de fuentes de
financiamiento, evaluando un mix 6ptimo entre la deuda bancaria tradicional, la
emision de bonos corporativos, el financiamiento estructurado y los
instrumentos sostenibles.

Se recomienda fortalecer el gobierno corporativo mediante politicas
transparentes para la gestion de conflictos entre accionistas, considerando las
actuales disputas entre Glencore y los accionistas minoritarios que han
impactado negativamente en los bonos y la calificacion crediticia. Esto en favor
de prevenir mayores impactos en el financiamiento de la empresa y sus

subsidiarias.
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Problema principal

* .En qué medida el apalancamiento
financiero incide en la rentabilidad de
una empresa minera y subsidiarias,

periodo 2020-2023?
Problemas secundarios

* .En qué medida incide el
apalancamiento financiero en la
rentabilidad econémica de una
empresa minera y subsidiarias,
periodo 2020-2023?

* .En qué medida incide el
apalancamiento financiero en la
rentabilidad financiera de una
empresa minera y subsidiarias,
periodo 2020-2023?

Objetivo principal

* Determinar en qué medida el
apalancamiento financiero incide en
la rentabilidad de una empresa
minera y sus subsidiarias durante el
periodo 2020-2023.

Objetivos especificos

* Determinar en qué medida incide
el apalancamiento financiero en la
rentabilidad econdémica de una
empresa minera y sus subsidiarias
durante el periodo 2020-2023.

* Determinar en qué medida el
apalancamiento financiero incide en
la rentabilidad financiera de una
empresa minera y sus subsidiarias
durante el periodo 2020-2023.

Hipotesis principal

* El apalancamiento financiero
incide significativamente en la
rentabilidad de una empresa minera
y sus subsidiarias durante el
periodo 2020-2023.

Hipotesis especificas

* El apalancamiento financiero
incide significativamente en la
rentabilidad econdmica de una
empresa minera y sus subsidiarias
durante el periodo 2020-2023.
* El apalancamiento financiero
incide significativamente en la
rentabilidad financiera de una
empresa minera y sus subsidiarias
durante el periodo 2020-2023.

Variables

X = Apalancamiento
financiero

X1 =Financiamiento
X2 =Grado de
apalancamiento
financiero

Y =Rentabilidad

Y1 =Rentabilidad
econdmica

Y2 =Rentabilidad
financiera

1. Tipo y enfoque de la
investigacion

Baésico y cuantitativo.
2.Unidad de analisis

Datos financieros de la
empresa minera y
subsidiarias.

3. Poblacion de estudio

Estados financieros
consolidados publicados, a
nivel trimestral, por la
empresa minera y
subsidiarias.

4. Muestra de estudio

Estados financieros
consolidados publicados, a
nivel trimestral, por la
empresa minera y
subsidiarias en el periodo
2020-2023.
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Partida 2020- 2020- 2021- | 2021- 2022- | 2022- 2023- | 2023-
2020-1 | 2020-1I 2021-1 | 2021-11 2022-1 [ 2022-11 2023-1 [ 2023-11
S 111 v 111 v 111 v 111 v
Saldo
total por
Servicios
financier USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD
os e 814,457,0| 847,165,0]892,076,0 | 899,810,0 ( 917,203,0| 917,704,011 916,396,0| 915,768,0 [ 902,795,0 | 794,678,0| 793,608,0 | 787,899,0 | 783,013,0 [ 779,276,0 | 777,317,0| 774,545,0
instrume 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00
ntos
financier
0s
Interés USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD
por 7,347,000 13,950,00 | 6,551,000 | 14,578,00 [ 6,961,000 18,083,00 | 6,834,000| 18,194,00 | 5,687,000 | 9,975,000 | 7,066,000 | 12,598,00 | 8,547,000 | 13,672,00 | 9,657,000 | 14,054,00
pagar .00 0.00 .00 0.00 .00 0.00 .00 0.00 .00 .00 .00 0.00 .00 0.00 .00 0.00
USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD
Pago 6,248,000 | 11,966,00|292,541,0|294,709,0 | 458,583,0| 461,572,0| 465,441,0| 470,223,0( 415,774,0 525,483,0| 532,035,0 ] 538,539,0| 4,904,000 [ 9,199,000 | 12,916,00 | 16,217,00
.00 0.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 .00 .00 0.00 0.00
Utilidad
Antes de
Intereses -USD -USD USD -USD USD USD USD USD USD -USD -USD -USD USD -USD USD -USD
18,678,00 | 33,881,00 | 24,050,00 | 66,574,00 [ 39,653,00| 49,043,00| 25,631,00| 37,871,00 | 66,868,00 | 277,000.0| 16,593,001 109,137,0| 21,280,00 | 5,416,000 | 31,763,00 | 27,046,00
€ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 00.00 0.00 .00 0.00 0.00
Impuest
0S
USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD
Intereses | 11,543,00| 11,261,001 13,030,00 | 15,000,00 ( 21,387,00| 13,718,00| 13,165,00| 13,321,00 | 12,988,00 | 15,098,00| 13,529,001 15,506,00 | 16,882,00 [ 17,240,00 | 18,564,00 | 17,840,00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD
Activos | 2,137,474 2,117,133 2,159,001 | 2,073,992 | 2,044,678 | 2,073,238 | 2,075,672 2,165,513 | 2,155,914 2,039,015 | 2,002,649 | 1,994,294 | 1,948,142 | 1,920,547 | 1,919,385 | 1,875,175
,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00 ,000.00
Utilidad -USD -USD USD -USD USD USD USD USD USD -USD -USD -USD -USD -USD USD USD
31,465,00| 46,034,00| 7,813,000 | 80,756,00 | 1,327,000 16,569,00| 702,000.0| 21,275,00 [ 38,166,00 | 12,244,00 | 30,395,00| 76,906,00 [ 797,000.0 [ 11,841,00 98.000.00 963,000.0
Neta 0.00 0.00 .00 0.00 .00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 > : 0
Patrimo USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD USD
0N 535,202,011 490,245,011 499,4540| 416,921,0 [ 419,663,0| 435,007,0| 435,062,0| 456,667,0 [ 497,106,0 | 480,564,0 | 448,947,011 375,353,0| 377,991,0 [ 366,540,0 | 365,264,0 | 364,602,0
nio Neto 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00 00.00
Utilidad -USD -USD USD -USD USD USD USD USD USD -USD -USD -USD -USD -USD USD USD
31,465,00| 46,034,00| 7,813,000 | 80,756,00 | 1,327,000 16,569,00| 702,000.0| 21,275,00 | 38,166,00 | 12,244,00 | 30,395,00 | 76,906,00 [ 797,000.0 | 11,841,00 98.000.00 963,000.0
Neta 0.00 0.00 .00 0.00 .00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 ’ . 0




C. Ratios elaborados

48

. 2020- | 2020- [ 2020- 2021- | 2021- | 2021- 2022- | 2022- | 2022- 2023- | 2023- | 2023-

Ratio 2020-11 111 w202y 111 w2022y 111 wo | 2023y 111 v
Grado de
Apalancamiento 0.62 0.75 2.18 0.82 2.17 1.39 2.06 1.54 1.24 0.02 0.55 0.88 4.84 0.24 241 0.6
Financiero
Rentabilidad Economica | -1.47% | -2.17% | 0.36% | -3.89% | 0.06% | 0.80% [ 0.03% | 0.98% | 1.77% | -0.60% [ -1.52% | -3.86% | -0.04% | -0.62% | 0.01% | 0.05%
Rentabilidad Financiera | -5.88% | -9.39% | 1.56% | 19.37 | 0.32% | 3.81% | 0.16% | 4.66% | 7.68% | -2.55%|(-6.77% | 20.49 |-0.21%|-3.23% | 0.03% | 0.26%

% %

Financiamiento/Inversio
n (Rentabilidad
. . o 3.99 432 432 4.97 4.87 4.77 4.77 4.74 4.34 4.24 4.46 531 5.15 5.24 5.25 5.14
Financiera/Rentabilidad
Econdmica)




