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INDUSTRIA MANUFACTURERA DEL CANTON EN CUENCA,

ECUADOR

FINANCIAL LEVERAGE AND PROFITABILITY OF THE MANUFACTURING
INDUSTRY OF THE CANTON IN CUENCA, ECUADOR

RESUMEN

Objetivo: Establecer la relacion entre rentabilidad y apalanca-
miento financiero de las micro-, pequefias y medianas empresas
del sector industrial del canton, Cuenca (Ecuador), en el periodo
2018-2020. Método: El enfoque de la investigacion fue cuantitativo;
se aplicd un disefio no experimental y transversal. Con la informa-
cion de 150 empresas, se aplicd la correlacion de Pearson, a fin
de conocer el nivel de asociacion de las variables. Resultados:
Existe una correlacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad de las empresas. Esta relacion es diferenciada por
tamario de empresa y por afio de estudio, tanto en sentido como
en magnitud. Sin embargo, los resultados de la relacion lineal
entre apalancamiento financiero y rentabilidad para el conjunto
de las micro-, pequefias y medianas empresas no son robustos.
Conclusion: Sibien existe una relacion lineal entre apalancamiento
financiero y rentabilidad, esta no es robusta para las micro-, pe-
quefias y medianas empresas. Asimismo, la variabilidad comun
entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad es en baja,
tal vez porque existen otros elementos, como giro de la empresa,
tipo de bienes y las decisiones, que repercuten en los resultados
generados por las empresas.

Palabras clave: financiamiento; apalancamiento financiero; ren-
dimiento econémico; rendimiento financiero.
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ABSTRACT

Objective: To establish the relationship between profitability and
financial leverage of micro, small and medium-sized enterprises,
within the industrial sector of the canton, Cuenca (Ecuador), in the
period 2018-2020. Method: The research approach was quantita-
tive with a non-experimental and cross-sectional design. With the
information of 150 companies, the Pearson correlation was applied,
in order to recognize the level of association of the variables. Re-
sults: There is a correlation between financial leverage and the
profitability of companies. This relationship is differentiated by the
size of the company and by the year of study, both in direction and
magnitude. However, the results of the linear relationship between
financial leverage and profitability for the set of micro, small and
medium-sized companies are not robust. Conclusion: Although
there is a linear relationship between financial leverage and prof-
itability, it is not robust for micro, small and medium enterprises.
Similarly, the common variability between financial leverage and
profitability is low, perhaps because there are other elements, such
as the company's line of business, type of assets and decisions, that
have an impact on the results generated by companies.

Keywords: financial leverage; dependence; performance; eco-
nomic performance; financial performance.
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INTRODUCCION

Las micro-, pequefias y medianas empresas, mas conoci-
das como mipymes, componen el 99,6% de las compaiiias
constituidas en Ecuador (Instituto Nacional de Estadistica
y Censos, 2021); por tanto, representan uno de los compo-
nentes mas significativos en el desarrollo econémico, de-
bido a que contribuyen en la generaciéon de empleo. Ade-
mas, el sector industrial en la ciudad de Cuenca (Ecuador)
es un elemento clave en la economia, ya que mantiene un
alto nivel de ventas y contribucion del Producto Interno
Bruto, de esta manera apoya al crecimiento econémico y
productivo del pais (Lovato Torres, Hidalgo Hidalgo, Grey
Verénica y Buiay Cantos, 2019). Por lo cual, es relevante
analizar al sector que genera mayores ingresos en la ciu-
dad antes mencionada.

En el mercado, existen distintas fuentes de financiamien-
to que pueden ser de corto y largo plazo; por ejemplo, el
financiamiento interno proviene del aporte de accionistas
o socios, mientras que el externo procede de las institu-
ciones financieras publicas y privadas (Gil Le6n, Rosso
Murillo y Ocampo Rodriguez, 2018; Granzotto, Alves
Lamberti y Bernardi Sonza, 2020). Ademas, es importante
senalar que el acceso al financiamiento para las mipymes,
alo largo del tiempo, se ha visto afectado por condiciones
de garantia, solidez y permanencia en el tiempo.

Por otra parte, el apalancamiento financiero hace refe-
rencia a las obligaciones adquiridas por las organizacio-
nes para desarrollar una actividad o proyecto, con el fin
de incrementar la rentabilidad o hacer frente a obligacio-
nes que no son posibles cubrir con fondos propios. Las
empresas apalancadas en mayor medida generan mayo-
res beneficios en comparacién con las que tienen menos
apalancamiento, entonces, asumen mayor riesgo, debido
al incremento de pasivos, lo cual compromete la solvencia
de las mismas (Ayon-Ponce, Pluas-Barcia y Ortega-Ma-
cias, 2020; Almahadin y Oroud, 2019).

De esta forma, Naula-Sigua, Arévalo-Quishpi, Campo-
verde-Picén y Lopez-Gonzélez (2020) sostienen que un
alto apalancamiento financiero provoca un estrés finan-
ciero, es decir, puede causar problemas econémicos o
una posible bancarrota, por lo tanto, las empresas deben
tener un margen al momento de obtener financiamiento
para no ocasionar un riesgo financiero que perjudique a
la empresa.

Asimismo, Carvajal-Salgado y Carvajal-Salgado (2018)
indican que el apalancamiento financiero disminuye el
manejo de fondos propios, esto debido a que los recursos
de terceros generan menos costos en comparacion con
los bienes propios. En efecto, la realizacion de un analisis
pertinente del apalancamiento es un punto clave en el
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desarrollo empresarial, ya que genera rendimientos al ser
examinado a través del costo que generan los intereses
frente a la rentabilidad.

De este modo, la rentabilidad constituye una forma de
medicién de los beneficios procedentes del resultado de
las actividades ordinarias de las empresas, ademads, es
considerada como una forma de medir la eficiencia en
la administracién de recursos destinados a su actividad
economica (Valencia Nunez, Caiza Pastufia y Bedoya Jara,
2020). Por su parte, Flores y Blanco (2021) argumentan
que la renta es la utilidad o beneficio que obtiene una or-
ganizacién en un periodo de tiempo establecido, por lo
cual, la rentabilidad es el efecto de las decisiones genera-
das por el gobierno corporativo; por ello, una rentabilidad
positiva indica que las empresas estan obteniendo ganan-
cias, mientras que los resultados negativos indican proble-
mas en su funcionamiento.

En la misma linea, la rentabilidad econdmica o rentabili-
dad de los activos se mide luego de considerar los gastos
financieros. Asimismo, la rentabilidad financiera, o ren-
dimiento del patrimonio, es medida por la utilidad que
obtienen los socios o accionistas por su capital aportado
en la compaiiia; si es mayor al ROA, significa que el costo
de financiamiento es menor al rendimiento de los activos
(Pardo-Cueva, Armas Herrera y Higuerey Gomez, 2018).
Por esa razon, la rentabilidad es medida desde la perspec-
tiva del inversionista, es decir, la ganancia obtenida por la
aportacion de su capital y del uso de los activos que deter-
mina el correcto funcionamiento de estos en las activida-
des ordinarias.

De manera similar, la estructura financiera relaciona los
fondos propios y obligaciones con terceros (Ramirez-He-
rrera y Palacin-Sanchez, 2018; Ceballos Valencia, Montes
Gomez y Fernandez Castaio, 2020). Ademas, las decisio-
nes financieras tomadas por cada empresa permiten man-
tener una estructura 6ptima en cuanto a deuda y capital;
en consecuencia, se busca incrementar el valor de la em-
presa en la sociedad (Gonzalez Soto, Duque Espinoza y
Espinoza Flores, 2021). Por lo tanto, existen distintos ele-
mentos que intervienen en la toma de decisiones, como
son los beneficios fiscales, la mitigacion de la diferencia de
informacion, el conflicto de agencias, entre otros.

Existe un limitado nimero de investigaciones que traten
el tema abordado en el presente estudio —pues, sobre
todo, estan relacionadas a clasificaciones en distintos sec-
tores y situadas en diferentes paises latinoamericanos—,
por ejemplo, se encuentra la investigacion de Casamayou
Calderon (2019), quien estudia a las industrias con par-
ticipaciones en el mercado financiero de Lima y evalua
el efecto del apalancamiento financiero en las variables:
rentabilidad financiera, valor de una accién, rendimiento
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y gasto operativo. Del mismo modo, Ayén-Ponce et al.
(2020) observan el efecto ocasionado en el endeudamien-
to por parte del apalancamiento financiero, asi como la
relacién con el ROE y ROA, infiriendo que el apalanca-
miento financiero es productivo cuando aumenta la ren-
tabilidad y el uso de deuda no altera la utilidad.

Por otro lado, Azapa Zuta, Salazar Salome y Lazo Pala-
cios (2020) realizan una investigacién en una empresa
textil sobre la dependencia de la rentabilidad de activos,
patrimonio y capital frente al apalancamiento operativo
y financiero, donde el financiamiento a corto o largo pla-
zo incide en los resultados generados por las empresas,
por lo que es importante conocer qué tipo de financia-
miento utilizan las empresas, ya que manejar un elevado
nivel de financiamiento de corto plazo puede afectar en
la solvencia.

De lo expuesto, se resalta la importancia del estudio del
apalancamiento financiero, pues permite determinar la
consecuencia que tiene en la rentabilidad de las organiza-
ciones, ya sea negativa, positiva o neutra, entre los benefi-
cios y los gastos financieros que repercuten en la toma de
decisiones, asi como en la permanencia en el mercado; sin
embargo, se desconoce la existencia de una relacién entre
apalancamiento financiero y rentabilidad de las mipymes
del sector industrial de la ciudad de Cuenca.

Por lo tanto, se aborda la pregunta de investigacion: ;Exis-
te relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad
de las mipymes del sector industrial del cantén en Cuenca,
Ecuador? A partir de la cual, se plantea la siguiente hipo-
tesis: “Existe una relacion entre apalancamiento financiero
y la rentabilidad de las mipymes del sector industrial del
cant6n en Cuenca, Ecuador”

MATERIAL Y METODOS

La investigacion fue de caracter cuantitativo; se aplicé un
disefio no experimental y transversal de tipo correlacional
en un periodo de tres aios. Las empresas seleccionadas
mantienen informacion completa en los estados financie-
ros declarados y difundidos en el portal de informacion
de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(2021), dando como resultado el estudio poblacional de
150 mipymes que se encuentran clasificadas en el sector
manufacturero. La informacion fue procesada en el siste-
ma SPSS 25. Se aplico la prueba de Kolmogorov-Smirnov
(KS), la cual sirve para medir la normalidad de los datos
que se emplean en muestras superiores de 50 observacio-
nes , al no existir normalidad, se procedi6 a la normaliza-
cién mediante rango de casos y calculo de variable.

Luego, se utilizd la correlacién de Pearson (r) para me-
dir la relacién lineal entre dos variables continuas, esto

ECUADOR

es, las variables apalancamiento financiero, rentabilidad
financiera y rentabilidad econdémica. Asi, el valor del r de
Pearson oscila entre -1 y 1, e indica la existencia, sentido
y magnitud de la relacién lineal entre las variables asocia-
das. Cuando r es distinto de 0 y estadisticamente significa-
tivo (p-valor < 0,05), el sentido es descrito por el signo del
1, pues, cuando es positivo, se habla de una relacion lineal
directa entre las variables y, cuando es negativo, se habla
de una relacion inversa. La magnitud es expresada en tér-
minos de |r| y muestra la fortaleza de la relacién entre las
variables asociadas, la cual es mayor mientras tienda a |1|.
Es asi como se hall6 el coeficiente de determinacién R?
como el cuadrado del r de Pearson para mostrar la pro-
porcién de variabilidad comun entre las variables asocia-
das apalancamiento financiero y rentabilidad.

Para el cilculo de los indicadores financieros, se utiliz6
una base de datos de donde se extrajo las variables de cada
empresa para, posteriormente, aplicar las siguientes for-
mulas divulgadas en el portal de informacién de la Super-
intendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (2022).

Apalancamiento financiero:

Utilidad Antes de Impuestos
Patrimonio
Utilidad antes de Impuestos e Intereses
Activo Total

Apalancamiento financiero =

Rendimiento financiero:

Ventas UAII Activo UAI UN

ROE = Activo x Ventas x Patrimonio x UAII x UAI
UN
ROE = ——«—
Patrimonio

Rendimiento sobre activos (Rendimiento econdmico):

ROA = Utilidad Neta Ventas
N Ventas x Activo Total

Utilidad Neta

koA = Activo Total

Donde ROE representa el Retorno sobre Patrimonio; ROA
representa el rendimiento de los Activos; UAII representa
Utilidad antes de Impuestos e Intereses; UAI representa
Utilidad antes de Impuestos; UN representa Utilidad Neta.

RESULTADOS

Se comprobé que la participacion de las empresas es se-
mejante en el periodo de estudio, observandose que las
pequenas empresas mantienen una alta participacién en
el andlisis, por lo que se determina que, en el mercado, la
mayor cantidad de empresas son pequeilas, como se ob-
serva en la Tabla 1.
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El rendimiento financiero de las mipymes en los afios
2019-2020 mantiene una curva decreciente, siendo con-
siderable para las pequefias empresas en el ultimo aio,
ocasionando una pérdida de valor para sus propietarios,
socios o accionistas; mientras que el ROE de las microem-
presas present6 una decadencia en el 2019, pero un au-
mento considerable en el 2020 (Ver Figura 1).

El rendimiento sobre los activos de las mipymes, en el
2019, registré una fluctuaciéon marginal con respecto al
2018, mientras que, en el 2020, este disminuy9 significa-
tivamente para las micro- y pequeiias empresas. Por otra
parte, las medianas empresas mantuvieron un aumento
imperceptible, ocasionando la obtencién de una utilidad
generada por sus activos (Ver Figura 2).

El apalancamiento financiero en las microempresas en el
afio 2019 tuvo un notable decrecimiento. En las peque-
nas empresas, en el afio 2020, se consignd un crecimiento
sustancial; mientras que para las medianas empresas, en

Tabla 1

ese mismo afio, se present6 un pronunciado decrecimien-
to. Asi, se comprobd que las pequeias empresas, en el dl-
timo ano, conservaron un nivel alto de recursos pertene-
cientes a externos. Por otro lado, las medianas empresas
fueron las que menos uso dieron a recursos de terceros
(Ver Figura 3).

Como muestra la Tabla 2, al menos el 50% de las mipymes
industriales en Cuenca, en los tres afios de estudio, man-
tienen un nivel de endeudamiento superior al 100%, es de-
cir, sostienen obligaciones mayores a sus fondos propios,
donde los pasivos son mas elevados que el patrimonio.

La aplicacion de la correlacion de Pearson en las mipymes
pertenecientes al sector manufacturero de Cuenca, en
su conjunto, muestra una relacién tanto negativa como
positiva entre las variables, en otros términos, el rendi-
miento financiero se mueve en direccion opuesta al apa-
lancamiento financiero en los afios 2018 y 2020, mientras
que en el 2019 se mueven en la misma direccién. Para

Participacion de mipymes en la investigacion

Tamaiio 2018 2019 2020
Micro 26% 24% 25%
Pequefias 49% 49% 54%
Medianas 25% 27% 21%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Companias,

Valores y Seguros (2021)
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Figura 1. Rendimiento financiero
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2021)
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Figura 2. Rendimiento sobre activos

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2021)
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Figura 3. Apalancamiento financiero

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2021)

Tabla 2
Nivel de endeudamiento mipymes
2018 2019 2020
Menor que 0% 11% 10% 12%
Entre 0% y 50% 15% 15% 19%
Entre 51% y 100% 15% 15% 13%
Superior al 100% 59% 60% 55%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros (2021)
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el rendimiento sobre activos, esta relacion es positiva en
los anos de estudio; sin embargo, inicamente en el 2018
esta relaciéon mantiene un nivel de significancia inferior al
0,05. Por lo que, para los demas casos el nivel de signifi-
cancia es superior al 5%, lo que imposibilita establecer un
vinculo entre las variables (Ver Tabla 3).

En consecuencia, en las microempresas, se realizd el ana-
lisis correlacional de Pearson por tamano. Se observa que
la relacién entre apalancamiento financiero y ROE es ne-
gativa moderada con un nivel de significancia inferior al
1% en los afios 2018 y 2020, mientras que para el 2019
existe una relacién negativa baja con tendencia a nula y
un nivel de significancia superior al 5%. La relacién con
el ROA en los tres afios es positiva baja, con un nivel de
significancia superior al 0,05, que impide comprobar la
presencia de una relacion entre rentabilidad econémica y
apalancamiento financiero (Ver Tabla 4).

En cuanto a las pequenas empresas, la relacion tanto con
ROE y ROA es positiva en los tres afios; sin embargo, Gni-
camente en el 2018 la relacién es relevante en un nivel de
0,01 entre apalancamiento y rendimiento financiero, de-
terminando asi una correlacién positiva moderada en el
afio explicado. En tanto, para los aftos no mencionados,
no es posible identificar una afinidad entre las partes (Ver
Tabla 4).

La relacion lineal entre las variables apalancamiento fi-
nanciero, rendimiento financiero y rendimiento econd-
mico en las medianas empresas es positiva moderada; no
obstante, solamente la correlacién con ROE mantiene un
nivel de significancia inferior al 0,01 y 0,05, por lo que se
imposibilita la determinacion de una correlacién entre las
variables en este grupo de empresas.

Finalmente, de manera complementaria al andlisis de
correlacion presentado anteriormente, se muestra en la
Tabla 5 el valor del coeficiente de determinacién R De
esta manera, se observa que la proporcién de variabilidad
comun —expresada por el R>— entre las variables asocia-
das apalancamiento y ROE es baja e inferior en todos los
casos a 30%. Ademads, muestra un comportamiento irre-
gular tanto por cada aflo de estudio como por tamafio
de empresa, observandose los valores mas altos en la mi-
croempresa para el ano 2018 y las medianas empresas para
el aflo 2020.

DISCUSION

Este estudio no ha podido hallar la presencia de la corre-
lacién lineal entre las variables apalancamiento financiero
y rentabilidad para el conjunto de las mipymes, debido a
que estas relaciones fueron estadisticamente no significa-
tivas (p-valor inferior a 0,05). En adicién a ello, pese a que

Tabla 3
Mipymes relacion rentabilidad-apalancamiento financiero
2018 2019 2020
ROE ROA ROE ROA ROE ROA
Mipymes -0,025 0,190* 0,068 0,098 -0,082 0,150
Sig. (bilateral) 0,767 0,021 0,408 0,234 0,321 0,068
Nota: *La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2021)
Tabla 4
Relacion apalancamiento financiero ROE-ROA
2018 2019 2020
ROE ROA ROE ROA ROE ROA
Micro -0,526** 0,292 -0,061 0,106 -0,437** 0,206
Sig. (bilateral) 0,001 0,079 0,732 0,524 0,008 0,228
Pequefias 0,305* 0,138 0,100 0,209 0,020 0,064
Sig. (bilateral) 0,010 0,250 0,402 0,078 0,863 0,574
Medianas 0,405* 0,150 0,352** 0,037 0,526 0,177
Sig. (bilateral) 0,016 0,390 0,030 0,823 0,003 0,358

Nota: ** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral). *La correlacion

es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2021)
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Tabla 5
Coeficiente de determinacion entre apalancamiento-ROE
Tamano Ao R R cuadrado
Microempresas 2018 -0,526 27,65%
P 2020 -0,437 19,06%
Pequefias 2018 0,305 9,30%
2018 0,405 16,37%
Medianas 2019 0,352 12,40%
2020 0,526 27,70%

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2021)

sostienen una relacion estadisticamente significativa en el
2018 (p-valor mayor a 0,05), esta tiene alta aproximacién
al valor cero, en otras palabras, una correlaciéon nula. Por
tal razdn, no se puede corroborar la hipdtesis del estudio
referida a que el apalancamiento financiero se relaciona
positivamente con la rentabilidad de las mipymes del sec-
tor industrial de Cuenca (Ecuador) en el periodo 2018-
2020, pues los resultados encontrados no son robustos a
través de los afios.

Sin embargo, el andlisis por tamafio mostrd que existe
relacion lineal entre la rentabilidad y el apalancamiento
financiero, aun cuando el sentido y la magnitud de la rela-
cion sea diferenciada por afios y tamano de empresa. Asi,
en el estudio por tamafo de empresas se determiné que,
en las microempresas, la relacion lineal entre las variables
es negativa moderada y estadisticamente significativa en
solo dos de los tres periodos (p-valor menor a 0,01). Por
lo tanto, en este caso, mayores niveles de apalancamiento
financiero estdn asociados a una menor rentabilidad.

Un hallazgo importante es que en las pequefias empresas
no fue posible constatar un vinculo entre las variables.
Ademas, en las medianas empresas la relacion entre apa-
lancamiento financiero y rentabilidad fue positiva, mo-
derada y estadisticamente significativa (p-valor menor
a **0,01 y *0,05), es decir, un mayor grado de apalanca-
miento financiero se asocia con més beneficios en cuanto
a rentabilidad; pero, al igual que las microempresas, el ni-
vel de variabilidad comun es bajo.

Sobre la base de los resultados de la correlaciéon de Pear-
son, se puede observar que la relacion obtenida en las
medianas empresas muestra el beneficio positivo, sin em-
bargo, la variabilidad comun entre estas variables es baja,
concordando con Casamayou Calderén (2019), quien
menciona al apalancamiento financiero como un factor
que mantiene un bajo nivel de incidencia en la rentabili-
dad de alrededor el 30% de las empresas. Asimismo, estos
resultados son contrarios a Azapa et al. (2020), quienes

concluyeron que existe una correlacion inversa y repre-
sentativa entre apalancamiento operativo y financiero con
rendimiento econdémico, rendimiento financiero y renta-
bilidad de capital.

A diferencia del estudio realizado por Seissian, Gharios
y Awad (2018), en el que midieron el rendimiento con
factores como la calificacion crediticia, liquidez, apalan-
camiento financiero, ventas y tasas impositivas en la deter-
minacién de la rentabilidad, y demostraron un resultado
favorable entre las calificaciones crediticias y el apalanca-
miento, el presente estudio corroboré que la relacion entre
el apalancamiento financiero y la rentabilidad no es ro-
busta para las mipymes, y es diferenciada por tamaio de
empresa.

Por otra parte, Dalci (2018) midi6 el impacto del apalan-
camiento en la rentabilidad, obteniendo resultados en
forma de U invertida, con impactos positivos y negativos.
Asi, los autores senalan que los positivos puede deberse
a que las empresas buscan favorecerse de un escudo fis-
cal, es decir, incrementar costos para disminuir el pago de
impuestos; mientras que los negativos pueden deberse a
los problemas que se encuentran dentro de cada empresa,
como por ejemplo problemas de agencia, altos costos fi-
nancieros, entre otros. Asi, si bien esos resultados van mas
alla del alcance de la presente investigacion, guardan rela-
cion con el hecho de que el sentido de la relacion lineal fue
diferenciado (por tamafio de empresa) entre las variables
apalancamiento financiero y rentabilidad.

Desde otro punto de vista, Aloshaibat (2021) midi6 el
efecto del apalancamiento financiero a través de la rela-
cion entre rendimiento de capital y rendimiento de los ac-
tivos, concluyendo que el apalancamiento financiero afec-
ta en el desempenio del rendimiento de capital, puesto que
los administradores tienen la finalidad de obtener mayor
ganancia y maximizar la riqueza de los propietarios. Por
otro lado, sostiene que el apalancamiento financiero no
afecta el desempefio del rendimiento de los activos, ya que
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la administraciéon incrementa el grado de apalancamiento
para cubrir la liquidez. En ese sentido, ello guarda rela-
cidén con los resultados del presente estudio, pues se hallo
que el apalancamiento financiero no esta relacionado en
el mismo sentido con la rentabilidad, ya que es diferen-
te por tamafio de empresa, aun siendo del mismo sector
econdmico.

Asimismo, Danso, Lartey, Gyimah y Adu-Ameyaw (2020),
en su investigacion entre apalancamiento y rendimiento,
concluyen que las variables mantienen un nivel alto de re-
lacién negativa, y también que este nivel va disminuyen-
do de tal manera que el rendimiento de las empresas mas
pequefias se ven menos afectadas que las mas grandes;
resultados que no coinciden con los de la presente investi-
gacion, debido a que en las medianas empresas, el apalan-
camiento se asocia positivamente en el rendimiento de las
empresas, mientras que en las empresas mas pequefias la
relacién si es negativa.

Después del anlisis, se concluye que el apalancamiento
financiero no esta asociado fuertemente a la rentabilidad
de las empresas (mipymes) y tienen una variabilidad co-
mun baja, tal vez debido a la existencia de otras variables
propias de cada organizacion y las decisiones tomadas por
parte de las mipymes, que representan un papel funda-
mental en la obtencién de un mayor grado de rendimien-
to. Ademas, los eventos politicos y econémicos presenta-
dos durante el periodo de investigacion influyeron en los
resultados de las compaiiias, como por ejemplo la suspen-
sion de actividades ordinarias de las empresas, ocasionada
por el inicio de la pandemia del COVID-19.

Definitivamente, la presente investigacion es un ante-
cedente para futuros trabajos referentes a variables aso-
ciadas a la rentabilidad de las organizaciones, ya que el
presente analisis se encuentra encaminado Uinicamente a
observar su relacién con el apalancamiento financiero y
no analiza su asociacidn con otras variables, como giro del
negocio, normativa, estructura financiera y gestion. Por
ello, surgen varias preguntas a ser respondidas en futuros
estudios, tales como: ;El cambio constante de la norma-
tiva que regula a las empresas repercute en los niveles de
rendimiento? ;La inestabilidad econdémica del pais afecta
en gran medida a mantener un nivel de rentabilidad y una
permanencia en el mercado? ;Las mipymes toman deci-
siones financieras acertadas al momento de apalancarse?
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