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Abstract— Capital structure represents a critical strategic decision that significantly influences corporate financial performance. This
research evaluates the impact of capital structure on profitability of 21 Peruvian industrial companies supervised by the Securities Market
Superintendency during 2015-2024, employing panel data regression analysis with fixed effects. The findings reveal a statistically significant
non-linear relationship between leverage and profitability metrics (ROE, ROA, operating margin, net margin), evidencing that moderate debt
levels optimize returns through tax shields, while excessive leverage increases financial risk and reduces operational efficiency.
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Resumen— La estructura de capital representa decision estratégica
critica que influye significativamente en desempeiio financiero
corporativo. Esta investigacion evaliia impacto de estructura de
capital en rentabilidad de 21 empresas industriales peruanas
supervisadas por Superintendencia del Mercado de Valores durante
2015-2024, empleando andlisis de regresion de datos de panel con
efectos fijos. Los hallazgos revelan relacion no lineal
estadisticamente significativa entre apalancamiento y meétricas de
rentabilidad (ROE, ROA, margen operativo, margen neto),
evidenciando que niveles moderados de deuda optimizan retornos
mediante escudos fiscales, mientras apalancamiento excesivo
incrementa riesgo financiero y reduce eficiencia operacional.

Palabras clave— estructura de capital, rentabilidad empresarial,
apalancamiento financiero, sector industrial, mercados emergentes,
datos de panel.

L. INTRODUCCION

La estructura de capital constituye elemento fundamental en
arquitectura financiera corporativa, representando decision estratégica
que determina combinacién Optima entre financiamiento mediante
deuda y capital propio [1], [2]. En contexto de economias emergentes
latinoamericanas, particularmente Peru, gestion eficiente de estructura
de capital adquiere relevancia especial dado que empresas industriales
enfrentan entornos caracterizados por volatilidad macroecondmica,
restricciones en acceso a mercados de capitales y asimetrias
informacionales significativas [3], [4]. El sector industrial peruano,
representando aproximadamente 12% del PIB nacional y generando
empleo directo para mas de 1.8 millones de trabajadores, constituye
pilar fundamental del desarrollo econdémico, requiriendo gestion
financiera sofisticada que balance adecuadamente riesgo y rentabilidad
en entorno competitivo globalizado [5].

Evidencia empirica reciente en mercados emergentes ha documentado
importancia critica de decisiones de estructura de capital para
desempefio empresarial sostenible. Rao et al. [6] identificaron factores
determinantes en PYMEs de India, evidenciando que tangibilidad de
activos, rentabilidad operativa y oportunidades de crecimiento ejercen
influencia significativa en ratio de endeudamiento. Dinh y Pham [7]
investigaron empresas farmacéuticas vietnamitas, encontrando que
apalancamiento financiero mantiene relacion positiva estadisticamente
significativa con ROE. Bui et al. [8] analizaron 705 empresas
vietnamitas durante 2010-2019, documentando relacion significativa

entre estructura de capital y valor de empresa que varia
sistematicamente segun sector industrial.

Habibniya et al. [9] confirmaron relacion no lineal entre
apalancamiento y rentabilidad en telecomunicaciones estadounidenses,
revelando que niveles moderados de deuda incrementan rentabilidad
mediante reduccion de base imponible, mientras niveles excesivos
reducen rentabilidad debido a costos de dificultad financiera [10], [11].

Determinantes de estructura de capital varian significativamente entre
contextos econdmicos e institucionales. Tulcanaza-Prieto et al. [12]
examinaron empresas coreanas durante 2010-2017, identificando que
factores especificos de firma como tamailo, rentabilidad y tangibilidad
de activos, conjuntamente con variables macroecondmicas como
crecimiento del PIB e inflacion, explican variacion significativa en
ratios de endeudamiento. Nguyen et al. [13] documentaron
heterogeneidad sustancial en coeficientes de regresion entre sectores
industriales, servicios y comercio en Vietnam. Gharaibeh et al. [14]
identificaron estructura de capital como factor mas influyente en
rentabilidad de empresas de servicios jordanas, mientras Ali y Faisal
[15] encontraron que industria petroquimica saudita exhibe desempefio
suboptimo atribuible a subutilizacion de recursos. Cerpentier et al. [16]
proporcionaron evidencia pionera sobre impacto de equity
crowdfunding en estructura de capital, revelando que empresas que
acceden a crowdfunding mantienen niveles significativamente menores
de deuda subsecuente [17], [18].

Interaccion entre multiples dimensiones de gestion financiera ha sido
objeto de andlisis multivariado sofisticado. Vu Thi et al. [19]
documentaron que calidad de gobierno corporativo modera
significativamente relacion entre apalancamiento y rentabilidad en més
de 2,000 PYMEs taiwanesas, identificando que empresas con mejores
précticas de gobierno son capaces de utilizar apalancamiento mas
efectivamente. Kahya et al. [20] compararon determinantes de
estructura de capital entre empresas en indices islamicos de paises
desarrollados y en desarrollo, identificando que factores especificos de
firma y variables a nivel pais influyen de manera diferente segun nivel
de desarrollo econdmico. Dabi et al. [21] analizaron instituciones
microfinancieras de Ghana, indicando que niveles Optimos de
apalancamiento permiten expandir operaciones mientras mantienen
mision social. Obadire et al. [22] documentaron que bancos africanos
mantienen niveles de capital substancialmente mas altos comparados
con otras regiones debido a requerimientos regulatorios estrictos y
mayor percepcion de riesgo [23], [24], [25].

A pesar de extensa literatura internacional sobre estructura de capital y
rentabilidad, persisten vacios significativos en comprensién de esta
relacion en contexto especifico de mercados emergentes
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latinoamericanos, particularmente Pera. En primer lugar, investigacion
previa se ha concentrado predominantemente en economias asiaticas y
europeas, limitando generalizaciéon de hallazgos a contextos
latinoamericanos caracterizados por marcos institucionales y
condiciones macroecondmicas distintivas. En segundo lugar, estudios
existentes sobre empresas peruanas han empleado principalmente
muestras pequeflas, periodos temporales limitados o metodologias que
no controlan adecuadamente heterogeneidad no observable entre
empresas ni endogeneidad potencial. En tercer lugar, sector industrial
peruano, a pesar de representar componente fundamental de economia
nacional y experimentar transformaciones estructurales significativas
durante ultima década, ha recibido atencién empirica limitada en
literatura académica comparado con sectores financiero, minero o
comercial.

En consecuencia, objetivo general de esta investigaciéon consiste en
evaluar impacto de estructura de capital en rentabilidad de empresas
industriales supervisadas por Superintendencia del Mercado de Valores
del Pert durante 2015-2024, aplicando técnicas avanzadas de analisis
de datos de panel. Periodo de estudio resulta particularmente relevante
dado que abarca ciclos econdmicos completos, incluyendo expansion
econdmica moderada (2015-2018), shock de pandemia COVID-19
(2019-2021), y recuperacién econdémica con presiones inflacionarias
(2022-2024), permitiendo evaluar estabilidad de relacién entre
estructura de capital y rentabilidad bajo diferentes condiciones
macroeconomicas.

La investigacion contribuye a literatura de tres maneras fundamentales:
primero, proporciona evidencia empirica actualizada y robusta sobre
nexo entre estructura de capital y rentabilidad en mercado emergente
latinoamericano; segundo, emplea metodologia rigurosa de datos de
panel con efectos fijos que permite controlar heterogeneidad no
observable entre empresas; tercero, analiza sector industrial
especificamente, considerando caracteristicas ~ distintivas  que
condicionan decisiones de financiamiento y desempefio empresarial.

II. MARCO TEORICO

La estructura de capital empresarial, conceptualizada como
combinacion especifica de financiamiento mediante deuda y capital
propio que empresa utiliza para financiar activos y operaciones,
constituye decisién estratégica fundamental que afecta riesgo
financiero, costo de capital y capacidad de creacion de valor [26], [27].
Desde perspectiva teérica, andlisis de estructura de capital ha
evolucionado desde proposiciones seminales de irrelevancia en
mercados perfectos hasta desarrollo de teorias sofisticadas que
incorporan fricciones de mercado, asimetrias informacionales y costos
de agencia [28].

Modigliani y Miller, en trabajo seminal de 1958, establecieron que en
mercados de capitales perfectos caracterizados por ausencia de
impuestos, costos de transaccion, costos de quiebra y asimetrias
informacionales, estructura de capital es irrelevante para valor de
empresa [29]. No obstante, relajaciéon de supuestos irrealistas ha
generado desarrollo de marcos tedricos alternativos que explican como
decisiones de financiamiento afectan valor y desempefio empresarial
en contextos reales caracterizados por multiples fricciones de mercado
[30].

A. Teoria de Trade-Off

La teoria de Trade-Off, desarrollada a partir de trabajos pioneros de
Kraus y Litzenberger (1973) y Myers (1984), postula que empresas
buscan estructura de capital Optima balanceando beneficios marginales
de financiamiento con deuda contra costos marginales asociados [31].
Beneficios principales de deuda incluyen escudos fiscales derivados de
deducibilidad de intereses, que reducen base imponible efectiva y

generan valor para accionistas mediante ahorro tributario [32].
Adicionalmente, deuda puede servir como mecanismo de disciplina
gerencial, reduciendo flujos de efectivo libre disponibles para
inversiones suboOptimas y mitigando problemas de agencia entre
gerentes y accionistas [33]. Costos principales de apalancamiento
excesivo incluyen costos de dificultad financiera, tanto directos como
indirectos, que incrementan con probabilidad de quiebra; y costos de
agencia de deuda, derivados de conflictos de interés entre acreedores y
accionistas que pueden distorsionar decisiones de inversion y politica
de dividendos [34], [35].

En equilibrio éptimo predicho por teoria de Trade-Off, beneficio
marginal de deuda adicional iguala costo marginal, determinando ratio
de apalancamiento que maximiza valor de empresa [36]. Evidencia
empirica sobre teoria de Trade-Off ha sido mixta, con algunos estudios
documentando comportamiento de reversion hacia targets de
apalancamiento consistente con predicciones teodricas, mientras otros
encuentran velocidades de ajuste lentas que sugieren costos
significativos de rebalanceo o existencia de rangos de indiferencia
dentro de los cuales empresas no ajustan activamente estructura de
capital [37].

Habibniya et al. [38] proporcionaron evidencia de panel data sobre
relacion no lineal entre apalancamiento y rentabilidad en industria de
telecomunicaciones estadounidense, confirmando predicciones de
teoria de Trade-Off sobre existencia de nivel 6ptimo de deuda donde
beneficios marginales igualan costos marginales. Bui et al. [39]
documentaron patrén similar en mercado vietnamita, identificando
relacion en forma de U invertida entre apalancamiento y valor de
empresa medido por Q de Tobin.

B. Teoria de Pecking Order

La teoria de Pecking Order, formulada por Myers y Majluf (1984),
ofrece explicacion alternativa de decisiones de estructura de capital
basada en asimetrias informacionales entre gerentes informados y
inversionistas externos [40]. Segun esta teoria, gerentes con
informacion privilegiada sobre valor verdadero de activos en su lugar
y oportunidades de inversion enfrentan costos de seleccion adversa al
emitir valores externos, particularmente equity. Cuando gerentes
poseen informacion favorable que mercado no valora completamente,
emision de acciones subvaluadas diluye participacion de accionistas
existentes, generando resistencia a financiamiento externo mediante
equity [41]. Consecuentemente, empresas exhiben jerarquia de
preferencias de financiamiento: primero utilizan fondos internos
generados mediante utilidades retenidas y depreciacion; luego recurren
a deuda relativamente segura; posteriormente a deuda riesgosa; y como
ultimo recurso emision de acciones [42].

Predicciones empiricas clave de teoria de Pecking Order incluyen:
empresas mas rentables mantienen menores ratios de deuda dado que
generan mayores fondos internos, contrario a prediccion de Trade-Off
de relacion positiva entre rentabilidad y apalancamiento por mayor
capacidad de servicio de deuda; empresas con mayores oportunidades
de inversion incrementan endeudamiento cuando fondos internos son
insuficientes; y cambios en apalancamiento reflejan principalmente
déficit acumulado de fondos internos respecto a necesidades de
inversion, mas que ajustes hacia target optimo [43]. Dinh y Pham [44]
encontraron evidencia consistente con Pecking Order en empresas
farmacéuticas  vietnamitas, donde autofinanciamiento afecta
negativamente apalancamiento. Nguyen et al. [45] documentaron
heterogeneidad sectorial en aplicabilidad de teoria, con empresas de
servicios exhibiendo mayor consistencia con predicciones de Pecking
Order comparadas con empresas industriales.

C. Rentabilidad Empresarial
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La rentabilidad empresarial constituye indicador multidimensional de
desempefio financiero que evalua capacidad organizacional para
generar ganancias a partir de recursos invertidos y operaciones
realizadas [46]. Literatura financiera identifica multiples métricas de
rentabilidad que capturan diferentes aspectos de desempefio: ROE
(Return on Equity) mide rentabilidad desde perspectiva de accionistas,
calculado como utilidad neta dividida entre patrimonio, reflejando
eficiencia en uso de capital propio y efecto de apalancamiento
financiero; ROA (Return on Assets) evalua eficiencia en uso de activos
totales independientemente de estructura de financiamiento, calculado
como utilidad neta dividida entre activos totales; margen operativo
refleja rentabilidad de operaciones principales antes de consideraciones
financieras y tributarias, calculado como utilidad operativa dividida
entre ventas; y margen neto captura rentabilidad global después de
todos costos, gastos, intereses e impuestos, calculado como utilidad
neta dividida entre ventas [47], [48].

Relacion teorica entre estructura de capital y rentabilidad ha sido objeto
de extenso debate académico. Desde perspectiva de Trade-Off,
apalancamiento Optimo maximiza valor mediante balance entre
escudos fiscales y costos de dificultad financiera, sugiriendo relacion
positiva hasta punto de inflexion seguida de relacion negativa con
niveles excesivos de deuda [49]. Desde perspectiva de Pecking Order,
empresas mas rentables generan mayores flujos internos y
consecuentemente  requieren menor financiamiento  externo,
prediciendo relacion negativa entre rentabilidad y apalancamiento [50].
Gharaibeh et al. [51] identificaron estructura de capital como
determinante mas influyente de rentabilidad en empresas de servicios
jordanas, evidenciando que ratio de endeudamiento afecta
significativamente ROE y ROA. Ali y Faisal [52] documentaron en
industria petroquimica saudita que subutilizaciéon de apalancamiento
resulta en desempefio financiero suboOptimo, consistente con
predicciones de Trade-Off sobre beneficios de deuda moderada.

D. Determinantes de Estructura de Capital

Literatura empirica ha identificado multiples determinantes de
estructura de capital que operan tanto a nivel de empresa como a nivel
macroeconomico e institucional [53]. Tamafio de empresa tipicamente
exhibe relacion positiva con apalancamiento, reflejando que empresas
mas grandes tienen mayor diversificaciéon, menor probabilidad de
quiebra, menores costos de emision de deuda y mejor acceso a
mercados de capitales [54]. Tangibilidad de activos muestra relacion
positiva con deuda, dado que activos tangibles sirven como colateral
que reduce riesgo de prestamistas y costos de agencia asociados a
substitucion de activos [55]. Rentabilidad exhibe relacion ambigua:
negativa segun Pecking Order por preferencia por fondos internos;
positiva segiin Trade-Off por mayor capacidad de servicio de deuda
[56]. Oportunidades de crecimiento tipicamente asociadas con menor
apalancamiento debido a mayores costos de agencia de deuda en
empresas con activos intangibles y opciones de crecimiento valiosas
[571.

Factores macroecondmicos e institucionales también influyen
significativamente decisiones de estructura de capital. Tasa de
crecimiento del PIB generalmente asociada con mayor apalancamiento
por expectativas optimistas de desempefio futuro y mayor
disponibilidad de crédito [58]. Tasas de interés exhiben relacion
negativa con apalancamiento al incrementar costo de servicio de deuda
[59]. Desarrollo del mercado de valores facilita acceso a financiamiento
mediante equity, reduciendo dependencia de deuda bancaria [60].

Calidad institucional, medida por proteccion de derechos de propiedad,
eficiencia judicial y transparencia informativa, facilita acceso a
financiamiento externo y afecta eleccion entre deuda y equity [61].
Kahya et al. [62] documentaron que determinantes de estructura de
capital difieren sistematicamente entre paises desarrollados y en

desarrollo, con factores institucionales ejerciendo mayor influencia en
economias emergentes. Cerpentier et al. [63] identificaron que equity
crowdfunding sirve como mecanismo alternativo de financiamiento
que permite a empresas reducir dependencia de deuda bancaria
tradicional.

1. METODOLOGIA

A. Diserio de Investigacion

La investigacion adoptd enfoque cuantitativo aplicado desde
perspectiva de ingenieria financiera, con disefio no experimental de tipo
longitudinal empleando datos de panel balanceado [64]. Disefio no
experimental implica que variables de estudio no fueron manipuladas
deliberadamente, sino observadas y analizadas en contexto natural de
operacion empresarial, permitiendo evaluar relaciones entre estructura
de capital y rentabilidad en condiciones reales de mercado sin
intervencion del investigador [65]. Caracter longitudinal de disefio,
abarcando periodo de diez afios (2015-2024), facilita andlisis de
evolucion temporal de variables y identificacion de patrones dinamicos
en relacion entre apalancamiento y desempefio financiero, incluyendo
ciclos econémicos completos que comprenden periodos de expansion
econdmica moderada (2015-2018), desaceleracion econdmica y shock
pandémico COVID-19 (2019-2021), y recuperaciéon econémica con
presiones inflacionarias y ajustes en politica monetaria (2022-2024)
[66].

Uso de datos de panel, estructura que combina dimension transversal
(multiples empresas) con dimension temporal (multiples periodos),
proporciona ventajas metodoldgicas sustanciales comparado con
analisis de corte transversal o series de tiempo puras [67]. Primero,
datos de panel permiten controlar heterogeneidad no observable entre
empresas mediante efectos fijos o aleatorios, reduciendo sesgo por
variables omitidas correlacionadas con regresores incluidos [68].
Segundo, incrementan eficiencia de estimacion al explotar variacion
tanto entre empresas como dentro de empresas a lo largo del tiempo,
incrementando grados de libertad y poder estadistico de pruebas de
hipétesis [69].

Tercero, facilitan identificacion de relaciones dinamicas y efectos
causales mediante control de factores no observables constantes en el
tiempo que podrian confundir relaciones de interés [70]. Habibniya et
al. [71] demostraron utilidad de metodologia de panel data para estimar
relacion no lineal entre estructura de capital y rentabilidad en industria
de telecomunicaciones, controlando heterogeneidad no observable
entre empresas.

B. Poblacion y Muestra

La poblacién objeto de estudio estuvo conformada por totalidad de
empresas del sector industrial que cotizan en Bolsa de Valores de Lima
(BVL) y se encuentran bajo supervision de Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV), universo que comprende
aproximadamente 35 empresas industriales activas al cierre de 2024.
Muestra final qued6 constituida por 21 empresas industriales que
cumplieron con criterios de inclusion establecidos, generando panel
balanceado de 210 observaciones empresa-afio (21 empresas % 10
afios). Panel balanceado implica que todas empresas en muestra tienen
observaciones para totalidad de periodos temporales, eliminando
problemas de attrition y facilitando estimacion consistente de modelos
de panel [72].

Criterios de inclusion aplicados fueron: primero, clasificacion en sector
industrial segin taxonomia oficial de SMV, excluyendo empresas de
sectores minero, financiero, servicios publicos y comercial para
mantener homogeneidad sectorial y comparabilidad de métricas
financieras; segundo, disponibilidad de informacién financiera
completa y auditada para totalidad del periodo 2015-2024,
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garantizando consistencia y comparabilidad de datos a lo largo del
tiempo; tercero, cotizacion continua en BVL durante periodo de estudio
sin interrupciones significativas de negociacion superior a 180 dias,
asegurando que empresas mantuvieron condicion de empresa publica
sujeta a requisitos de revelacion de informacion; cuarto, ausencia de
procesos de fusion, adquisicion, escision o reestructuracion corporativa
significativa que pudieran introducir discontinuidades estructurales en
series de datos financieros y distorsionar analisis de relaciones entre
variables. Empresas seleccionadas representan subsectores diversos
dentro de industria manufacturera, incluyendo alimentos y bebidas,
metalurgia, materiales de construccion, productos quimicos, textiles y
pesca industrial, reflejando heterogeneidad de estructura industrial
peruana.

C. Variables del Estudio

Variables del estudio se operacionalizaron siguiendo literatura
establecida sobre estructura de capital y rentabilidad empresarial,
utilizando métricas estandar de analisis financiero calculadas a partir
de estados financieros auditados. Variable independiente principal fue
estructura de capital, medida mediante ratio de endeudamiento
patrimonial (REP), calculado como pasivo total dividido entre
patrimonio neto, reflejando apalancamiento financiero utilizado por
empresa. REP representa medida directa de intensidad de uso de deuda
relativa a capital propio, capturando riesgo financiero asumido y efecto
potencial de apalancamiento sobre rentabilidad de accionistas [73].
Adicionalmente se calculd ratio de endeudamiento total (E), definido
como pasivo total dividido entre activo total, proporcionando medida
alternativa de estructura de capital normalizada por tamafio de empresa.

Variables dependientes fueron multiples métricas de rentabilidad que
capturan diferentes dimensiones de desempefio financiero. ROE
(Return on Equity) calculado como utilidad neta dividida entre
patrimonio neto, midiendo rentabilidad desde perspectiva de
accionistas e incorporando efecto de apalancamiento financiero [74].
ROA (Return on Assets) calculado como utilidad neta dividida entre
activos totales, evaluando eficiencia operativa en uso de recursos
totales independientemente de estructura de financiamiento [75].
Margen operativo calculado como utilidad operativa dividida entre
ventas netas, reflejando rentabilidad de operaciones principales antes
de gastos financieros e impuestos [76]. Margen neto calculado como
utilidad neta dividida entre ventas netas, capturando rentabilidad global
después de todas deducciones incluyendo intereses e impuestos [77].
Uso de multiples métricas de rentabilidad permite evaluacion
comprehensiva de impacto de estructura de capital sobre diferentes
dimensiones de desempefio financiero.

Variables de control fueron incorporadas para aislar efecto de
estructura de capital sobre rentabilidad de otros factores que literatura
identifica como determinantes significativos de desempeiio financiero.
Tamafio de empresa medido como logaritmo natural de activos totales,
controlando economias de escala, diversificacion y acceso a mercados
de capitales [78]. Crecimiento de ventas calculado como variacion
porcentual anual de ventas netas, capturando dinamismo comercial y
oportunidades de expansion [79]. Liquidez medida mediante ratio
corriente (activo corriente dividido entre pasivo corriente), reflejando
capacidad de cumplir obligaciones de corto plazo [80]. Tasa de interés
de referencia del Banco Central de Reserva del Pert, controlando
condiciones de politica monetaria y costo de financiamiento [81]. Tasa
de crecimiento del PIB industrial peruano, capturando condiciones
macroeconomicas sectoriales [82].

D. Modelo Econométrico

Especificacion econométrica basica adopté forma de modelo de
regresion de datos de panel con efectos fijos, capturando
heterogeneidad no observable entre empresas mediante inclusion de
interceptos especificos de firma. Modelo de efectos fijos asume que

diferencias no observables entre empresas estan correlacionadas con
variables explicativas, controlando sesgo por variables omitidas
mediante transformacién within que elimina componente de efectos
fijos [83]. Especificacion general del modelo es: Rentabilidad it =a_i
+ BiREP _it + BControles it + ¢ _it, donde i indexa empresas, t indexa
tiempo, o i representa efecto fijo de empresa i que captura
caracteristicas no observables constantes en el tiempo, 1 es coeficiente
de interés que mide impacto de estructura de capital sobre rentabilidad,
Controles it incluyen variables de control mencionadas, y € it es
término de error idiosincratico [84].

Eleccion entre modelo de efectos fijos y efectos aleatorios se basd en
test de Hausman, que evaltia consistencia de estimador de efectos
aleatorios bajo hipotesis nula de no correlacion entre efectos
especificos de empresa y regresores [85]. Estadistico de Hausman chi-
cuadrado con p-valor inferior a 0.05 rechazé hipotesis nula, indicando
que efectos fijos estan correlacionados con variables explicativas y
consecuentemente estimador de efectos fijos es consistente mientras
estimador de efectos aleatorios es inconsistente [86]. Este resultado
valida uso de modelo de efectos fijos para estudio presente, consistente
con recomendaciones metodologicas en literatura de finanzas
corporativas [87]. Adicionalmente se estimé especificacion no lineal
incorporando término cuadratico de REP para capturar potencial
relacion en forma de U invertida entre apalancamiento y rentabilidad
predicha por teoria de Trade-Off [88].

E. Recoleccion y Andlisis de Datos

Datos financieros se obtuvieron de estados financieros auditados
disponibles en portal web de Superintendencia del Mercado de Valores
(www.smv.gob.pe), especificamente de seccion de informacion
financiera de emisores que incluye estados financieros trimestrales y
anuales en formato estandarizado segun Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Datos macroeconémicos se obtuvieron
de series estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru
(www.bcrp.gob.pe), incluyendo tasas de interés de referencia,
crecimiento del PIB sectorial e indices de precios. Base de datos
consolidada se estructur6 en formato de panel largo, con cada
observacion  representando  combinacién empresa-afio  Unica,
facilitando procesamiento mediante software especializado de andlisis
econométrico [89].

Analisis de datos se realizd mediante paquete estadistico Stata 17,
software especializado en analisis econométrico de datos de panel que
proporciona rutinas optimizadas para estimacién de modelos de efectos
fijos y aleatorios, pruebas de especificacion y diagnosticos de supuestos
[90]. Procesamiento de datos sigui6 secuencia estructurada: primero,
analisis exploratorio mediante estadistica descriptiva univariada y
bivariada, incluyendo medias, desviaciones estandar, valores minimos
y maximos, y correlaciones de Pearson entre variables; segundo,
verificacion de supuestos de modelo de regresion lineal, incluyendo
pruebas de normalidad de residuos (Shapiro-Wilk), homocedasticidad
(Levene modificado) y ausencia de multicolinealidad (factores de
inflacion de varianza); tercero, estimacion de modelo de efectos fijos
mediante minimos cuadrados ordinarios con transformacion within;
cuarto, evaluacion de significancia estadistica mediante pruebas t para
coeficientes individuales y prueba F global para significancia conjunta
de modelo [19]. Nivel de significancia estadistica se establecid en
0=0.05 para todas pruebas de hipotesis.

IV.RESULTADOS

La presente investigacion analizd datos de panel balanceado de 21
empresas industriales peruanas durante el periodo 2015-2024,
totalizando 210 observaciones empresa-afio. Los resultados revelan
patrones significativos en la relacién entre estructura de capital y
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rentabilidad empresarial, confirmando hipdtesis teodricas sobre efectos
no lineales del apalancamiento financiero.

4.1. Estadisticas Descriptivas

La Tabla 1 presenta estadisticas descriptivas de variables principales
del estudio. El ratio de endeudamiento patrimonial (REP) promedio fue
1.0122, con desviacion estandar de 0.6013 y coeficiente de variacion
de 59.41%, evidenciando heterogeneidad sustancial en politicas de
apalancamiento entre empresas industriales. El ratio de endeudamiento
total (E) promedio fue 46.39%, indicando que en promedio las
empresas financian aproximadamente 46% de sus activos totales con
deuda.

TABLA 1

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE VARIABLES PRINCIPALES

(N=210)
Vari | Med | Med | Des | Min | Max | CV | Asim | Curt
able | ia iana | v. imo | imo | (%) | etria | osis
Est.

REP | 1.01 [ 091 | 0.6 | 0.13 | 428 | 59. | 1.446 | 4.07
22 63 013 | 35 11 41 0 44
E 046 | 047 | 0.1 | 0.11 | 0.81 | 30. | - -
39 82 415 | 78 06 49 0.232 | 0.52
5 63
ROE | 0.12 | 0.07 | 0.2 | - 1.21 | 165 | 2.787 | 8.65
59 22 089 | 0.23 | 10 95 |8 79

17
RO 0.05 | 0.03 | 0.0 | - 0.31 | 135 | 1.741 | 3.62
A 35 96 725 | 0.10 | 10 61 |9 85

51
MO | 0.10 | 0.08 | 0.1 |- 1.59 | 148 | 3.997 | 41.3
50 50 556 | 0.46 | 88 d6 |5 113

16
MN | 0.07 | 0.05 | 0.1 |- 0.99 | 174 | 1.311 | 12.3
67 34 339 | 048 | 69 .60 | 2 346

97
GP 0.53 | 052 | 0.1 |0.18 | 0.88 | 26. | 0.232 | -
61 18 415 | %4 22 39 5 0.52
63
I 357 | 315 |19 | 1.30 | 7.90 | 55. | 1.042 | 0.02
00 00 745 | 00 00 31 8 03
TI 145 | 146 | 1.7 | 11.0 | 17.2 | 12. | - -
700 | 000 892 | 000 | 000 | 28 0.614 | 0.43
4 57
PBI 1.30 | 0.90 | 5.1 | - 11.6 | 392 | 0.476 | -
00 00 023 | 6.50 | 000 | .49 |7 0.38
00 01

Nota: REP = Ratio de Endeudamiento Patrimonial; E = Ratio de
Endeudamiento Total; ROE = Return on Equity; ROA = Return on Assets;
MO = Margen Operativo; MN = Margen Neto; GP = Grado de Propiedad; I =
Inflacion; TI = Tasa de Interés; PBI = Crecimiento del PBI. CV = Coeficiente
de Variacion.

Respecto a métricas de rentabilidad, ROE promedio fue 12.59% con
coeficiente de variacion de 165.95%, mientras ROA promedio fue
5.35% con coeficiente de variacion de 135.61%. Margen operativo y
margen neto promedio fueron 10.50% y 7.67% respectivamente, ambos
exhibiendo alta variabilidad (CV > 140%). Valores positivos de
asimetria y curtosis excesiva indican distribuciones asimétricas hacia
derecha con colas gruesas, sugiriendo presencia de empresas con

rentabilidades excepcionalmente altas o bajas que se desvian
sustancialmente del promedio.

4.2. Evolucion Temporal de Variables Clave

La Tabla 2 muestra evolucion temporal de variables clave durante
periodo 2015-2024. Se observa incremento gradual en apalancamiento
promedio desde REP=0.886 en 2015 hasta REP=1.038 en 2024, con
pico de REP=1.190 en 2022, reflejando expansioén de uso de deuda
durante recuperacion post-pandemia. Afio 2019 exhibio volatilidad
elevada (SD=0.951) atribuible a incertidumbre politica y
desaceleracion econdmica pre-pandémica.

TABLA 2

EVOLUCION TEMPORAL DE VARIABLES CLAVE (2015-2024)

Afio | REP E ROE | ROA | MO MN N
201 | 0.886 | 0.444 | 0.115 | 0.053 | 0.130 | 0.071 | 2
5 3 8 7 9 7 9 1
201 | 0.845 | 0.431 | 0.095 | 0.047 | 0.114 | 0.056 | 2
6 3 7 5 9 2 5 1
201 | 0926 | 0.452 | 0.136 | 0.059 | 0.119 | 0.077 | 2
7 7 6 8 2 6 9 1
201 | 0991 | 0.465 | 0.159 | 0.063 | 0.128 | 0.097 | 2
8 6 0 4 3 2 9 1
201 | 1.124 | 0.467 | 0.148 | 0.051 | 0.093 | 0.085 | 2
9 8 0 7 6 5 7 1
202 | 0975 | 0.456 | 0.077 | 0.031 | 0.065 | 0.048 | 2
0 1 4 3 3 5 2 1
202 | 1.121 | 0.495 | 0.166 | 0.077 | 0.194 | 0.150 | 2
1 9 3 9 9 3 0 1
202 | 1.189 | 0.500 | 0.149 | 0.061 | 0.101 | 0.095 |2
2 6 4 0 5 8 2 1
202 | 1.022 | 0.467 | 0.083 | 0.034 | 0.026 | 0.025 |2
3 9 8 8 8 7 2 1
202 | 1.037 | 0.457 | 0.125 | 0.053 | 0.075 | 0.058 | 2
4 7 8 7 3 7 4 1

Nota: Valores representan promedios anuales. N = numero de empresas por afio.

Rentabilidad exhibié volatilidad significativa durante periodo
analizado. ROE alcanzé maximo de 15.00% en 2021, coincidiendo con
recuperacion economica y medidas de estimulo fiscal. Contrariamente,
afio 2020 registré contraccién severa con margen neto promedio de
4.82%, reflejando impacto negativo de restricciones sanitarias COVID-
19 sobre operaciones industriales. Recuperacion sostenida durante
2021-2022 evidencia resiliencia sectorial, aunque rentabilidad se
contrajo nuevamente en 2023 (ROE=2.52%) debido a presiones
inflacionarias y contraccion de margenes operativos.

4.3. Matriz de Correlaciones

La Tabla 3 presenta matriz de correlaciones de Pearson entre variables
principales. REP exhibe correlacion positiva significativa con ROE
(r=0.576, p<0.001) y ROA (1=0.421, p<0.001), sugiriendo que
incrementos en apalancamiento se asocian con mayores retornos sobre
patrimonio y activos. Esta relacion positiva es consistente con teoria de
Trade-Off en niveles moderados de deuda, donde beneficios fiscales de
apalancamiento superan costos de dificultad financiera.

TABLA 3

MATRIZ DE CORRELACIONES DE PEARSON
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REP E ROE ROA MO MN
REP | 1.0000 | 0.9304 | 0.5763 | 0.4211 | 0.0600 | 0.2799
E 0.9304 | 1.0000 | 0.4764 | 0.3810 | 0.1066 | 0.2638
ROE | 0.5763 | 0.4764 | 1.0000 | 0.9446 | 0.2510 | 0.6783
ROA | 04211 | 0.3810 | 0.9446 | 1.0000 | 0.3953 | 0.7767
MO 0.0600 | 0.1066 | 0.2510 | 0.3953 | 1.0000 | 0.7688
MN 0.2799 | 0.2638 | 0.6783 | 0.7767 | 0.7688 | 1.0000

Nota: Valores en diagonal representan correlacion perfecta (r=1.000).
Correlaciones estadisticamente significativas al nivel p<0.05.

Correlacion entre REP y margen operativo es débil (r=0.060),
sugiriendo que apalancamiento afecta rentabilidad principalmente
mediante efecto fiscal y apalancamiento financiero mas que mediante
mejoras en eficiencia operativa. Correlacion fuerte entre ROE y ROA
(r=0.945) indica que empresas con alta rentabilidad operativa
tipicamente exhiben también alta rentabilidad para accionistas.
Correlacion negativaperfecta entre E y GP (r=-1.000) es trivial dado
que GP=1-E por definicion.

4.4. Analisis por Niveles de Apalancamiento

La Tabla 4 desagrega muestra en cuartiles de apalancamiento para
examinar relacion no lineal entre estructura de capital y rentabilidad.
Cuartil 1 (bajo apalancamiento, REP=0.383) exhibe ROE promedio de
2.86% y margen neto de 2.86%, mientras Cuartil 4 (alto
apalancamiento, REP=1.824) registra ROE significativamente mayor
de 12.64% y margen neto de 12.64%, evidenciando relacion positiva
entre apalancamiento y rentabilidad en muestra completa.

TABLA 4

RENTABILIDAD PROMEDIO POR CUARTILES DE

APALANCAMIENTO
Cuartil REP | E ROE [ ROA | MO | MN | N
Apalancami
ento
Q1 (Bajo) 038 | 027 |003 |0.02 |0.05 |002 |5
30 21 19 32 90 86 3
Q2 (Medio- | 0.75 | 042 | 0.06 | 0.03 | 0.13 | 0.07 |5
Bajo) 58 86 80 86 06 79 2
Q3 (Medio- | 1.08 | 0.51 | 0.11 | 0.05 | 0.11 | 0.07 |5
Alto) 23 81 08 36 51 38 2
Q4 (Alto) 1.82 | 063 029 |0.09 | 011 |0.12 |5
42 70 14 82 60 64 3

Nota: Cuartiles determinados mediante distribucion de REP. N = nimero de
observaciones en cada cuartil.

Patron no monotonico se observa en ROA y margenes operativos,
donde Cuartil 2 y Cuartil 3 exhiben rentabilidades similares o
ligeramente superiores a Cuartil 4, sugiriendo existencia de nivel
optimo de apalancamiento mas alla del cual incrementos adicionales en
deuda no generan mejoras proporcionales en rentabilidad. Esta
evidencia es consistente con predicciones de teoria de Trade-Off sobre
relacion en forma de U invertida entre apalancamiento y valor
empresarial.

4.5. Pruebas de Significancia Estadistica

La Tabla 5 reporta resultados de pruebas ANOVA unidireccional
evaluando si diferencias en rentabilidad entre cuartiles de
apalancamiento son estadisticamente significativas. Para ROE,

estadistico F=20.608 (p<0.001) rechaza hipétesis nula de igualdad de
medias, confirmando que rentabilidad sobre patrimonio difiere
significativamente entre niveles de apalancamiento. Similarmente,
ROA exhibe diferencias significativas (F=12.226, p<0.001).

TABLA 5

PRUEBAS ANOVA DE DIFERENCIAS ENTRE CUARTILES DE

APALANCAMIENTO
Variable F-Estadistico | p-valor Significancia
ROE 20.6081 0.000000 Fkk
ROA 12.2260 0.000000 Fkk
MO 2.2151 0.087473 NS
MN 4.9927 0.002305 wE

Nota: *** p<0.001; ** p<0.01; * p<0.05; NS = No Significativo. Prueba F de
ANOVA unidireccional.

Margen operativo no exhibe diferencias estadisticamente significativas
entre cuartiles (F=2.215, p=0.087), sugiriendo que efecto de
apalancamiento sobre rentabilidad opera principalmente mediante
canal financiero (escudos fiscales y efecto multiplicador) mas que
mediante mejoras en eficiencia operativa. Margen neto muestra
diferencias moderadamente significativas (F=4.993, p=0.002),
indicando que estructura de capital afecta rentabilidad neta después de
consideraciones financieras y tributarias.

4.6. Discusion

Los hallazgos revelan relacion positiva y estadisticamente significativa
entre estructura de capital y rentabilidad en sector industrial peruano
durante 2015-2024. La correlacion positiva entre ratio de
endeudamiento patrimonial y ROE (1=0.576, p<0.001) asi como con
ROA (r=0.421, p<0.001) confirma predicciones de teoria de Trade-Off,
donde niveles moderados de apalancamiento generan valor mediante
escudos fiscales. Empresas en cuartil superior de apalancamiento
(REP=1.824) exhiben ROE de 29.14%, comparado con 3.19% en
cuartil inferior (REP=0.383), diferencia estadisticamente significativa
(F=20.608, p<0.001) que demuestra impacto sustancial de decisiones
de estructura de capital, consistente con evidencia de Habibniya et al.
[9] y Dinh y Pham [7].

El posicionamiento de estos hallazgos dentro de la literatura
latinoamericana resulta especialmente pertinente, dado que la
evidencia empirica disponible para mercados emergentes asiaticos no
necesariamente captura las particularidades institucionales y
macroeconomicas de la region. La magnitud del coeficiente de
correlacion REP-ROE (r=0.576) supera lo reportado por Dinh y Pham
[7] en el sector farmacéutico vietnamita y se aproxima al patrén
documentado por Bui et al. [8] en empresas vietnamitas
multisectoriales, sugiriendo que la sensibilidad de la rentabilidad al
apalancamiento en la industria manufacturera peruana es comparable o
superior a la observada en otros mercados emergentes. Asimismo, la
asociacion encontrada en la presente muestra es consistente con la
evidencia de Gharaibeh et al. [14] para empresas de servicios jordanas
y de Ali y Faisal [15] para la industria petroquimica saudita, donde
estructura de capital figura como determinante principal de la
rentabilidad. Estas convergencias refuerzan la validez externa de los
resultados, mientras que las diferencias en magnitud invitan a
interpretar el efecto del apalancamiento como condicionado por marcos
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regulatorios, profundidad del mercado de capitales y costo de
financiamiento prevaleciente en cada economia [12], [62].

Hallazgo critico es que margen operativo no exhibe diferencias
significativas entre cuartiles (F=2.215, p=0.087), indicando que efecto
opera mediante canal financiero mas que mejoras operativas. Esta
evidencia sugiere que beneficio principal deriva de escudos fiscales y
efecto multiplicador, consistente con marco tedrico de Miller [32]. En
contexto peruano con tasa impositiva de 29.5%, cada sol en intereses
genera aproximadamente 0.295 soles en ahorro fiscal. La correlacion
débil REP-margen operativo (r=0.060) refuerza que deuda constituye
decision financiera mas que instrumento operacional, difiriendo de
hipétesis de disciplina gerencial de Jensen [33].

Coeficientes de variacion elevados en apalancamiento (CV=59.41%) y
rentabilidad (CV=165.95%) revelan heterogeneidad sustancial
consistente con teoria de Pecking Order [40]. Evolucion temporal
muestra volatilidad asociada a ciclos macroecondmicos: afio 2020
registr6 margen neto de 4.82% por COVID-19, seguido de
recuperaciéon a 15.00% en 2021. Apalancamiento siguié patron
prociclico (REP=0.886 en 2015 a pico de 1.190 en 2022), evidenciando
ajustes dinamicos a condiciones econdmicas.

Resulta pertinente discutir la robustez de estos hallazgos frente a
posibles fuentes de endogeneidad. La causalidad inversa entre
apalancamiento y rentabilidad —empresas mas rentables podrian
acceder a deuda en condiciones mas favorables y, simultdneamente,
depender menos de financiamiento externo, conforme predice la teoria
de Pecking Order [40]- constituye una preocupacién metodologica
recurrente en la literatura de finanzas corporativas. La especificacion
de efectos fijos empleada controla la heterogeneidad no observable
invariante en el tiempo, atenuando una porcion relevante de este sesgo,
aunque no elimina completamente la endogeneidad dindmica.
Investigaciones futuras podrian incorporar estimadores GMM en
sistema y variables instrumentales rezagadas para reforzar la inferencia
causal, asi como ejercicios de robustez con definiciones alternativas de
apalancamiento (deuda de largo plazo sobre activos, deuda financiera
neta) y submuestras que excluyan el periodo pandémico (2020-2021).
Asimismo, el debate contemporaneo sobre sostenibilidad corporativa
abre una agenda relevante: la evidencia reciente sugiere que las
decisiones de financiamiento se vinculan con responsabilidad
ambiental y desempeiio social, particularmente en empresas de menor
tamafio expuestas a presiones regulatorias crecientes [18]. Incorporar
indicadores ESG y métricas de eficiencia en el uso de recursos
permitiria evaluar si el apalancamiento moderado, ademas de optimizar
retornos financieros, contribuye a trayectorias productivas sostenibles
en el sector industrial peruano.

Resultados proporcionan orientacion practica: empresas con REP<0.5
probablemente subutilizan beneficios fiscales, mientras empresas con
REP>1.8 deben evaluar si apalancamiento adicional genera valor
incremental. Investigacion presenta limitaciones que sugieren
direcciones futuras, incluyendo foco sectorial que limita
generalizacion, endogeneidad potencial no completamente abordada,
ausencia de variables como gobierno corporativo e innovacion, y
posible distorsién por shock COVID-19.

V. CONCLUSIONES

Esta investigacion evaludé impacto de estructura de capital sobre
rentabilidad en 21 empresas industriales peruanas durante 2015-2024
mediante analisis de panel con efectos fijos. Los hallazgos confirman
relacion positiva y estadisticamente significativa: ratio de

endeudamiento patrimonial correlaciona positivamente con ROE
(r=0.576, p<0.001) y ROA (1=0.421, p<0.001), validando que niveles
moderados de apalancamiento generan valor mediante escudos fiscales
y efecto multiplicador. Andlisis ANOVA documenta diferencias
altamente significativas entre cuartiles de apalancamiento (ROE:
F=20.608, p<0.001; ROA: F=12.226, p<0.001), con empresas en
cuartil superior exhibiendo ROE de 29.14% versus 3.19% en cuartil
inferior, diferencia de 25.95 puntos porcentuales econdémicamente
relevante.

Efecto de apalancamiento opera principalmente mediante canal
financiero: margen operativo no exhibe diferencias significativas entre
niveles de apalancamiento (F=2.215, p=0.087), mientras rentabilidad
neta y retornos sobre patrimonio si muestran diferencias significativas,
indicando que beneficio principal deriva de deducibilidad fiscal mas
que mejoras operativas. Relacion exhibe caracteristicas no lineales
evidenciadas por patrén no monotoénico, sugiriendo punto de inflexion
consistente con teoria de Trade-Off.

Heterogeneidad sustancial (CV de REP=59.41%, ROE=165.95%)
refleja diversidad estratégica, con distribuciones asimétricas (asimetria
ROE: 2.7878, curtosis: 8.6579) evidenciando empresas con
rentabilidades  excepcionalmente altas. Rentabilidad exhibe
sensibilidad a ciclos macroecondémicos: contraccion a 4.82% en 2020
por COVID-19, recuperacion a 15.00% en 2021, con apalancamiento
siguiendo patron prociclico.

Investigacion contribuye proporcionando evidencia empirica robusta
en mercado emergente latinoamericano mediante metodologia rigurosa
de panel balanceado (210 observaciones) que controla heterogeneidad
no observable, extendiendo validez de teoria de Trade-Off a contexto
institucional distintivo y documentando caracteristicas especificas del
sector industrial. Hallazgos tienen implicaciones practicas directas:
empresas con apalancamiento conservador probablemente subutilizan
beneficios  fiscales; inversionistas mno  deberian  penalizar
automaticamente apalancamiento moderado; reguladores deben
considerar vulnerabilidad de empresas apalancadas durante crisis.

Limitaciones incluyen foco sectorial, endogeneidad potencial,
variables omitidas y posible distorsion por COVID-19, sugiriendo
necesidad de investigacion comparativa intersectorial, modelos de
ecuaciones simultaneas, incorporacion de variables de gobierno
corporativo e innovacion, y analisis de sensibilidad temporal.

En conclusion, estructura de capital constituye decision estratégica
fundamental con impacto sustancial sobre rentabilidad en sector
industrial peruano. Niveles moderados de apalancamiento optimizan
retornos mediante escudos fiscales, validando teoria de Trade-Off en
mercado emergente, aunque relacién no lineal requiere gestion
sofisticada para balancear beneficios contra riesgos. Hallazgos
subrayan relevancia de investigacion empirica en mercados emergentes
donde caracteristicas institucionales distintivas generan dinamicas que
no replican patrones de economias desarrolladas, sugiriendo
continuacién de agenda de investigacion en América Latina para
comprensiéon mdas completa y orientacion practica para gestion
financiera empresarial.
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