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Resumen

La investigacion titulada Apalancamiento financiero y su influencia en la
rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del departamento de
Moquegua entre el afio 2010 a 2024, tuvo como objetivo determinar la influencia
del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y
Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua entre el afio 2010 a 2024. Se
consider0 respecto a la metodologia una investigacion de tipo béasica, de disefio
longitudinal y no experimental, siendo el nivel explicativo, considerando una
poblacion de 180 series de tiempo, presentadas mediante una ficha de registro. Los
resultados del estudio muestran que el apalancamiento financiero se mantuvo en
niveles altos, con variacion general positiva de 6,03%, pasando de 0,81 en 2010 a
0,85 en 2024, alcanzando su mayor valor en 2020 con 0,90, mientras que la
rentabilidad present6 alta variabilidad, con alternancia de valores positivos y
negativos, una variacion general de -118,73%, un minimo de -7,38% en 2020 y un
cierre de -0,86% en 2024. A nivel inferencial, la regresion lineal obtuvo R de 0,420,
R cuadrado de 0,176 y F de 38,021 con p = 0,000 menor a 0,05, ademéas de un
coeficiente Beta de -0,420 y B de -50,874. Se concluy6 que el apalancamiento
financiero influye en la rentabilidad y dicha influencia es inversa, de modo que
incrementos del endeudamiento relativo se asocian con disminuciones de la
rentabilidad en el periodo 2010 a 2024.

Palabras clave: Apalancamiento financiero, pasivo, activo, rentabilidad,

utilidades, patrimonio
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Abstract

The research entitled "Financial Leverage and its Influence on the
Profitability of the Cuajone Savings and Credit Cooperative in the Department of
Moquegua between 2010 and 2024" aimed to determine the influence of financial
leverage on the profitability of the Cuajone Savings and Credit Cooperative in the
Department of Moquegua between 2010 and 2024. The methodology employed was
basic, longitudinal, and non-experimental research at the explanatory level,
considering a population of 180 time series data presented using a registration form.
The study results show that financial leverage remained at high levels, with an
overall positive variation of 6.03%, rising from 0.81 in 2010 to 0.85 in 2024,
reaching its highest value in 2020 at 0.90. Meanwhile, profitability exhibited high
variability, alternating between positive and negative values, with an overall
variation of -118.73%, a minimum of -7.38% in 2020, and a closing value of -0.86%
in 2024. At the inferential level, the linear regression yielded R =0.420, R2=0.176,
and an F-statistic of 38.021 with p = 0.000, which is less than 0.05, in addition to a
Beta coefficient of -0.420 and a B-value of -50.874. It was concluded that financial
leverage influences profitability and this influence is inverse, so that increases in
relative indebtedness are associated with decreases in profitability in the period
2010 to 2024.

Keywords: Financial leverage, liabilities, assets, profitability, profits, equity



INTRODUCCION

En el escenario internacional, las cooperativas financieras cumplen una
tarea decisiva en la inclusién financiera y, durante las Ultimas décadas, han
registrado un crecimiento acelerado que ha ampliado su presencia en los mercados
y en la vida econémica de millones de personas. Al cierre de 2023 se registraron
mas de 411 millones de miembros de cooperativas de ahorro y crédito a nivel
mundial, con activos que superaron los 3,7 billones de ddlares, y durante el periodo
2014-2023 el movimiento cooperativo mundial casi duplicd el tamafio de sus
activos, mientras que en Latinoamérica dichos activos llegaron a triplicarse en ese
intervalo (Toomer, 2024). Este avance, si bien muestra la capacidad del
cooperativismo para ampliar servicios y captar recursos, también incrementa la
atencion sobre la forma en que estas entidades administran sus fuentes de
financiamiento, debido a que el endeudamiento puede elevar el rendimiento cuando
se gestiona con prudencia, pero también puede deteriorar la solvencia y el
desempefio financiero cuando se utiliza de manera excesiva. A nivel global se
reconoce que el endeudamiento elevado en instituciones financieras ha estado
vinculado con episodios de inestabilidad, y se ha mencionado que el uso desmedido
de deuda por parte de instituciones bancarias fue uno de los factores asociados a la
crisis financiera global de 2008-2009 (Bakani, 2012). Por ello, desde organismos
especializados se insiste en el equilibrio entre apalancamiento y resultados para
mantener entidades financieramente sélidas, con retornos sostenibles y capacidad
de continuidad, ya que ambas variables se monitorean por su impacto en la salud
financiera y la permanencia institucional (Soto et al., 2024). En el Peru, el sistema
de cooperativas de ahorro y crédito ha adquirido mayor relevancia con la
supervision de la SBS y con un marco regulatorio renovado desde 2019, en un
contexto donde operan mas de 250 cooperativas y administran activos netos
cercanos a S/ 13.524 millones, lo cual confirma su peso dentro del sistema
financiero. Sin embargo, el desempefio reciente ha mostrado tension en los
resultados, ya que en 2023 se registro una contraccion fuerte en las utilidades de las

cooperativas mas grandes con una disminucién de 66% a noviembre de ese afio



(Mas Finanzas, 2024), y se reportaron casos de pérdidas acumuladas que llevaron
a intervenciones y liquidaciones por patrimonio negativo (Ramos, 2025). Este
entorno nacional plantea la necesidad de estudiar con mayor detalle como el
endeudamiento se relaciona con los retornos, dado que investigaciones en
cooperativas de la region han encontrado que aumentos del endeudamiento pueden
asociarse con reducciones del ROE, como el caso donde un incremento de 1% en
endeudamiento se asocio con una disminucion de alrededor de 0,83% en el ROE
(Soto et al., 2024). En el ambito local, la region Moquegua cuenta con presencia
limitada de cooperativas, y dentro de este grupo se encuentra la Cooperativa de
Ahorro y Crédito Cuajone, fundada en 1977 y vinculada en gran medida a la
comunidad minera. En los afios recientes se han observado diferencias marcadas
entre entidades cooperativas del entorno en cuanto a sus excedentes y pérdidas;
hacia noviembre de 2023, la Cooperativa Cuajone acumulé una pérdida aproximada
de S/ 294.510, mientras que otras cooperativas de la zona registraron resultados
distintos, desde utilidades moderadas hasta excedentes mucho mayores en
entidades vinculadas a actividades mineras, y a nivel nacional se consignaron
excedentes destacados en cooperativas de mayor tamario (Flores, 2023). Estas
brechas locales, sumadas al crecimiento del sistema cooperativo y a la volatilidad
de resultados, sustentan la necesidad de estudiar el periodo 2010-2024 para
comprender cémo el apalancamiento financiero se relaciona con la rentabilidad en
la Cooperativa Cuajone, considerando que su funcion econémica y social en la
localidad requiere estabilidad, disciplina financiera y control de riesgos para

sostenerse en el tiempo.

El presente trabajo se organiza en capitulos que permiten transitar desde la
delimitacién del problema hasta la interpretacion de los resultados y sus
implicancias para la gestion financiera de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone. En el Capitulo I se desarrolla el problema de investigacion, precisando el
planteamiento, la formulacion del problema mediante interrogantes y la
justificacion, asi como los objetivos que guian el estudio, orientados a determinar

la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad y, de manera



complementaria, establecer el nivel de apalancamiento financiero y determinar el
nivel de rentabilidad entre 2010 y 2024. En el Capitulo Il se presenta el marco
teorico, iniciando con antecedentes internacionales, nacionales y locales vinculados
a apalancamiento y rentabilidad en entidades del sistema financiero y en empresas,
y continuando con las bases tedricas que desarrollan los conceptos de
apalancamiento financiero y rentabilidad, ademéas de un apartado de definiciones
conceptuales para uniformizar criterios de lectura. En el Capitulo 111 se expone el
marco metodologico, donde se formulan las hipotesis general y especificas, se
presenta la operacionalizacion de variables y se describe el tipo, nivel y disefio del
estudio, junto con el ambito temporal, la poblacion y muestra, y el procedimiento
seguido para el registro de datos y el calculo de los ratios utilizados. En el Capitulo
IV se presentan los resultados, iniciando con la descripcién del trabajo de campo y
el disefio de la presentacién, para luego desarrollar los hallazgos por variable,
mostrando la evolucidn de los indicadores que alimentan el ratio de apalancamiento
financiero y el ratio de rentabilidad, asi como la verificacion de supuestos y la
aplicacion de la regresion lineal para la comprobacion de hipotesis. Posteriormente,
el apartado de discusion contrasta los hallazgos obtenidos con los antecedentes
revisados, identificando coincidencias y diferencias a partir del comportamiento
observado en el periodo 2010-2024. Finalmente, el trabajo culmina con
conclusiones alineadas a cada objetivo de investigacion y recomendaciones
dirigidas a los responsables de la gestion, con el propdsito de orientar decisiones
financieras y fortalecer la sostenibilidad de la cooperativa en su entorno

institucional y regional.



CAPITULO I: EL PROBLEMA

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el plano internacional, las cooperativas financieras tienen una funcion
importante en la inclusion financiera y han mostrado un crecimiento notable en las
ultimas décadas. Al cierre de 2023 se contabilizaban méas de 411 millones de
miembros de cooperativas de ahorro y crédito en el mundo, con activos que
superaban los 3,7 billones de ddlares. En la dltima década, entre 2014-2023, el
movimiento cooperativo mundial practicamente duplicé el tamafio de sus activos,
con Latinoamérica destacando entre las regiones de mayor expansion: en esta zona
los activos de las cooperativas financieras se triplicaron en dicho periodo (Toomer,
2024). Este crecimiento explica la importancia de estas entidades en los sistemas
financieros globales. Sin embargo, también ha puesto de manifiesto la relevancia
de una gestion prudente del apalancamiento financiero. De hecho, a nivel
internacional se reconoce que un endeudamiento excesivo puede comprometer la
estabilidad financiera; por ejemplo, se considera que el uso desmedido de deuda por
parte de las instituciones bancarias fue uno de los factores que contribuy® a la crisis
financiera global de 2008-2009 (Bakani, 2012). Como consecuencia, organismos
internacionales han enfatizado la necesidad de equilibrar el apalancamiento para
resguardar la solvencia y la rentabilidad sostenible de las instituciones financieras.
Estas evidencias denotan que tanto el apalancamiento financiero como la
rentabilidad son variables estrechamente vigiladas en el contexto mundial debido a

su impacto en la salud y continuidad de las entidades financieras (Soto et al., 2024).

En el contexto peruano, el sector de las cooperativas de ahorro y crédito ha
cobrado una importancia creciente en los Gltimos afios. Actualmente operan en el
pais mas de 250 cooperativas financieras bajo la supervision de la SBS
(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP), tras la implementacion de un nuevo
marco regulatorio a partir de 2019. Estas entidades administran activos netos por

aproximadamente S/ 13.524 millones, lo que explica su peso dentro del sistema



financiero peruano. No obstante, el contexto actual ha sido complejo para estas
cooperativas en términos de resultados. En 2023, la rentabilidad del sector sufrié
una fuerte contraccion: por ejemplo, las utilidades de las cooperativas mas grandes
disminuyeron en un 66% a noviembre de ese afio (Mas Finanzas, 2024). Ademas,
diferentes cooperativas presentaron pérdidas considerables, hasta el punto de
requerir intervenciones regulatorias. Autoridades como la SBS intervinieron y
liquidaron algunas cooperativas con patrimonio negativo, debido a pérdidas
acumuladas que erosionaron totalmente su capital institucional (Ramos, 2025). Este
panorama nacional muestra la necesidad de mejorar la gestion financiera de las
cooperativas, especialmente en lo relativo al apalancamiento y control de riesgos,
ya gque una inadecuada estructura de financiamiento puede afectar directamente su
rentabilidad y solvencia. En efecto, estudios sobre cooperativas en la region han
encontrado que incrementos en el apalancamiento pueden repercutir negativamente
en la rentabilidad; por ejemplo, un analisis econométrico en cooperativas
latinoamericanas evidencié que un aumento de 1% en el nivel de endeudamiento
podria reducir el ROE en alrededor de 0,83% (Soto et al., 2024). Estas cifras e
indicadores demuestran la relacién sensible entre endeudamiento y resultados

financieros en el contexto peruano actual.

En el &mbito local, enfocado en la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone
y su entorno en la region Moquegua, se observa una situacion acorde con los retos
mencionados. Moquegua cuenta con un numero reducido de cooperativas
financieras (solo tres cooperativas acreditadas tienen presencia en la region), entre
ellas la Cooperativa Cuajone fundada en 1977. Esta cooperativa atiende
principalmente a la comunidad minera local y ha experimentado variaciones
importantes en sus indicadores financieros durante la dltima década. Asi, hacia el
afio 2023 la Cooperativa Cuajone enfrentd dificultades en su rentabilidad:
acumulaba una pérdida aproximada de S/ 294.510 al mes de noviembre de 2023
(Flores, 2023). Dicha cifra contrasta con el desempefio de otras cooperativas de la
zona; por ejemplo, la Cooperativa Santa Catalina de Moquegua obtuvo una

ganancia moderada (cerca de S/ 335.809) en el mismo periodo, mientras que



cooperativas vinculadas a la actividad minera como Coopac Toquepala alcanzaron
utilidades mucho mayores, superiores a los S/ 2,3 millones. Incluso a nivel nacional,
cooperativas de mayor tamafio registraron ganancias destacadas, como el caso de
la Coopac San Isidro con mas de S/ 6,6 millones de excedente anual (Flores, 2023).
Esta diferencia en los resultados locales da cuenta de como la rentabilidad puede
variar considerablemente de una cooperativa a otra, en parte segun la eficacia con
que gestionan su estructura financiera y riesgos. En el caso de la Cooperativa
Cuajone, sus pérdidas recientes denotan posibles desequilibrios entre sus fuentes de
financiacion (pasivos) y su patrimonio, o dificultades en la gestion del crédito, lo
que afecta su rentabilidad. Ello genera preocupacion dada la funcion econémica y
social que cumple la cooperativa en la localidad, y evidencia la pertinencia de

analizar a profundidad sus indicadores de apalancamiento financiero y rentabilidad.

De esta forma, la informacidn expuesta tanto del contexto internacional,
nacional y local muestran que las variables apalancamiento financiero y
rentabilidad resultan importantes para la estabilidad y el desempefio de las
cooperativas financieras. A nivel internacional se reconoce que un equilibrio
adecuado en el apalancamiento es necesario para mantener instituciones
financieramente sdélidas y rentables (Bakani, 2012). En el Perd, la experiencia
reciente del sistema cooperativo, con un crecimiento importante pero también con
episodios de pérdidas y ajustes regulatorios, demuestra la importancia de
monitorear como el endeudamiento influye en los resultados econémicos de estas
entidades (Méas Finanzas, 2024). Finalmente, en el caso especifico de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, considerando el contexto local particular
(economia ligada a la mineria) y las tendencias financieras antes descritas plantea
la necesidad de investigar como el apalancamiento financiero ha afectado su
rentabilidad en el periodo 2010-2024. Todo lo anterior conduce a la oportunidad
para realizar el presente estudio, ya que comprender la influencia del
apalancamiento en la rentabilidad de la cooperativa servird para explicar sus
resultados histéricos, y generar aportes de informacion que sirvan para mejorar su

gestién financiera y contribuir a la sostenibilidad futura de la entidad.



1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Interrogante principal

¢Cémo influye el apalancamiento financiero en la rentabilidad de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua entre
el afio 2010 a 2024?

1.2.2. Interrogantes secundarias

¢Cual es el nivel de apalancamiento financiero de la Cooperativa de Ahorro y
Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua entre el afio 2010 a 2024?
¢Cual es el nivel de rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Credito Cuajone

del Departamento de Moquegua entre el afio 2010 a 2024?

1.3. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

De acuerdo a Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018), la investigacion tiene
su justificacion de acuerdo a su conveniencia, alcance social, implicaciones

practicas, relevancia tedrica y utilidad metodoldgica:

e Conveniencia: La investigacion resulta conveniente porque aborda dos
variables centrales para la gestion financiera de entidades cooperativas: el
apalancamiento financiero y la rentabilidad. En el contexto actual, las
cooperativas de ahorro y crédito en el Per(G han enfrentado un entorno
econdémico complejo marcado por mayor regulacion, fluctuaciones en la
morosidad y la necesidad de acceder a fuentes de financiamiento mas
diversificadas, tal como precisa la Federacion Nacional de Cooperativas de
Ahorro y Crédito del Perd (FENACREP, 2023). Analizar la realidad de la

Cooperativa de Ahorro y Credito Cuajone en un horizonte temporal amplio



(2010-2024) constituye una oportunidad para comprender como la estructura
de deuda asumida ha incidido en los resultados econdémicos. Esto es relevante
porque, al igual que en el sistema financiero nacional, los niveles de
endeudamiento mal gestionados pueden derivar en pérdidas sostenidas, como
ocurrid en varias cooperativas peruanas intervenidas recientemente por la SBS
(Ramos, 2025).

Alcance social: El estudio posee relevancia social al enfocarse en una entidad
de carécter cooperativo cuya funcién principal es atender a socios y familias de
la region de Moquegua, muchos de ellos vinculados a la actividad minera. Estas
cooperativas son instrumentos de inclusién financiera, al ofrecer servicios de
ahorro y crédito a sectores que, en muchos casos, no acceden a la banca
tradicional (SBS, 2025). La comprension de coémo la gestion del
apalancamiento incide en la rentabilidad permite visibilizar riesgos vy
oportunidades que afectan directamente a los socios. Ademas, los resultados
pueden ser de utilidad para los organismos reguladores y para las propias
comunidades que dependen del buen desempefio de estas entidades para acceder
a créditos productivos, vivienda o educacion.

Implicaciones préacticas: En el plano aplicado, esta investigacién genera
informacién para los 6rganos de gestion de la Cooperativa Cuajone y otras
cooperativas regionales, permitiéndoles que se identifique el nivel 6ptimo de
endeudamiento en funcidon de la rentabilidad esperada. Los resultados podran
servir de referencia para la elaboracion de politicas de crédito internas, manejo
de pasivos y disefio de estrategias financieras mas prudentes. Asimismo, la
investigacion puede ser un insumo para la Federacion Nacional de Cooperativas
de Ahorro y Crédito del Peri (FENACREP) y para los supervisores de la SBS,
que buscan mejorar la solidez financiera del sector. En la préactica, conocer la
relacién entre deuda y rentabilidad permitira tomar decisiones informadas sobre
la captacion de recursos externos, la diversificacion de fuentes de
financiamiento y la gestion de los riesgos de insolvencia.

Relevancia teorica: El estudio aporta al desarrollo teorico en la linea de finanzas

cooperativas, donde la literatura académica peruana aun presenta vacios. A



pesar que existen estudios nacionales e internacionales sobre apalancamiento y
rentabilidad en empresas privadas o bancos, es importante precisar que las
investigaciones especificas sobre cooperativas de ahorro y crédito, y mas adin
sobre casos regionales, son escasas. Este trabajo aportara al marco conceptual
al contrastar los postulados de la teoria de estructura de capital (Modigliani y
Miller) y los modelos del grado de apalancamiento financiero con la realidad de
una cooperativa local (Chen et al., 2025). Asimismo, permitird validar o
cuestionar la pertinencia de modelos internacionales cuando se aplican a
entidades de naturaleza solidaria que no persiguen Unicamente el lucro,
aportando a la construccion de conocimiento en un campo de estudio poco
explorado en el contexto peruano.

e Utilidad metodoldgica: Metodoldgicamente, la investigacion aporta al uso de
herramientas estadisticas aplicadas a la gestion financiera en cooperativas. El
disefio no experimental, de caracter explicativo, sustentado en analisis de ratios
financieros y técnicas de correlacion y regresion, ofrece un esquema replicable
para otras investigaciones en cooperativas de distintas regiones. Ademas, la
sistematizacion de informacion histérica (2010-2024) permitira elaborar un
modelo que pueda ser empleado como referencia en la evaluacion de otras
entidades similares en el Peru. Esta utilidad metodoldgica aporta a las lineas de
investigacion en gestion financiera, tanto en universidades como en centros de

investigacion especializados en economia social y solidaria.

1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.4.1. Objetivo general

Determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de

la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua entre
el afio 2010 a 2024.



10

1.4.2. Obijetivos especificos

Establecer el nivel de apalancamiento financiero de la Cooperativa de
Ahorro 'y Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua entre
el aflo 2010 a 2024.

Determinar el nivel de rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito

Cuajone del Departamento de Moquegua entre el afio 2010 a 2024.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

2.1.1. Antecedentes internacionales

Correa y Lopez (2025) desarrollaron un articulo con el objetivo de analizar
la incidencia del financiamiento en el rendimiento financiero de las pymes
bananeras de la provincia de El Oro, Ecuador. En cuanto a la metodologia, se utilizd
un enfoque cuantitativo, de tipo analitico e inferencial, aplicando técnicas de
correlacion para medir la fuerza y direcciéon de la relacion entre las variables;
ademas, se empled el sistema Dupont para representar la rentabilidad y la estructura
financiera de las empresas examinadas. Los principales resultados mostraron que
un menor apalancamiento con pasivos se asocié con un mejor rendimiento
financiero, mientras que un mayor apalancamiento patrimonial se vincul6 con un
mejor desempefio. El articulo también expone que, entre 2016 y 2020, la
participacion de la actividad agricola en la produccidn total oscil6 alrededor de 7 %
a nivel nacional, 28 % a nivel provincial y 22 % a nivel cantonal, datos que situaron
el andlisis dentro de un sector econémico con peso importante en EI Oro. La
conclusion general sostuvo que la rentabilidad de estas pymes depende de una
administracion cuidadosa de la estructura de financiamiento y de la eficiencia en el
uso de los activos.

Anadlisis: Este antecedente aporta a la investigacion actual porque vincula el
financiamiento y el rendimiento financiero desde una perspectiva empirica y
sectorial, mostrando que no toda deuda genera mejores resultados y que el tipo de
apalancamiento usado modifica el comportamiento de la rentabilidad. Para el caso
de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, esta referencia resulta Gtil debido
a que permite considerar que la forma en que se distribuye el financiamiento entre
pasivos y patrimonio puede influir de manera distinta en los indicadores de

rentabilidad a lo largo del tiempo.
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Tenecela y Palacios (2023) realizaron una investigacion con el objetivo de
analizar como el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de las
compafiias dedicadas al cultivo de banano en el canton Pasaje, con el fin de
identificar la situacion financiera de estas organizaciones y su capacidad de generar
utilidades bajo diferentes estructuras de endeudamiento. En cuanto a la
metodologia, el estudio adopt6 un enfoque positivista sustentado en el paradigma
cuantitativo, aplicando el método hipotético-deductivo y un disefio no experimental
de tipo descriptivo. La recoleccidn de datos se realizé mediante fuentes secundarias
con fuente en la Superintendencia de Compafiias del Ecuador (SUPERCIAS), a
partir de los estados financieros del afio 2022 de las empresas del cantdn.
Posteriormente, se calcularon indicadores como el ratio de apalancamiento
financiero, la rentabilidad neta del activo (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE).
Los principales resultados mostraron que tanto pequefias como medianas empresas
bananeras se encuentran inmersas en practicas de endeudamiento que afectan su
desempefio. Si bien el acceso a financiamiento les ha permitido mantenerse
competitivas en un mercado exigente, se evidencié que muchas compafiias
presentan altos niveles de deuda que comprometen su rentabilidad. Los indicadores
demostraron que la situacion financiera de estas organizaciones varia segun el tipo
de sociedad y tamafio, pero en general el endeudamiento es un factor que influye
significativamente su desempefio econdmico. Finalmente, la conclusion establece
que el apalancamiento financiero incide de manera directa en la rentabilidad de las
empresas productoras de banano del cantdn Pasaje. Una gestion adecuada de la
deuda puede convertirse en una herramienta de crecimiento, mientras que un
manejo ineficiente de los pasivos incrementa el riesgo de pérdidas. Por ello, se
resalta la importancia de aplicar controles sobre el nivel de endeudamiento y
realizar evaluaciones periodicas de los indicadores financieros para garantizar la
sostenibilidad y competitividad del sector.

Anadlisis: El antecedente de Tenecela y Palacios (2023) guarda relacion directa con
la investigacion actual porque analiza el apalancamiento financiero como variable
explicativa del comportamiento de la rentabilidad, lo cual coincide con el proposito

central del presente estudio. Si bien el sector analizado corresponde a empresas
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bananeras y no a una cooperativa financiera, el aporte de este trabajo radica en
demostrar que el nivel de endeudamiento modifica el desempefio econémico de la
organizacion y que la administracion de los pasivos puede mejorar o deteriorar los
resultados. En esa linea, este antecedente permite sustentar que el analisis de la
estructura financiera de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone durante el
periodo 2010-2024 resulta pertinente, puesto que también se busca establecer como
el apalancamiento financiero se vincula con la capacidad de generar rentabilidad a

través del tiempo.

Perea (2023) realiz6 una investigacion con el objetivo examinar la relacién
entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las PYMES comerciales,
complementado con objetivos especificos como determinar el nivel de
apalancamiento, describir el comportamiento de la rentabilidad y contrastar la
influencia de la deuda sobre los beneficios empresariales. La metodologia empleada
se enmarco en un enfoque cuantitativo, de caracter no experimental y correlacional,
sustentado en el método hipotético-deductivo. Se utilizaron datos secundarios
obtenidos de la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros, que fueron
sometidos a pruebas econométricas como Dickey-Fuller Aumentado para la
estacionariedad, Jarque-Bera para normalidad, Breusch-Pagan para autocorrelacion
y regresiones lineales simples bajo el modelo de minimos cuadrados ordinarios. En
cuanto a los principales resultados, se encontr6 que el nivel promedio de
apalancamiento financiero en el periodo de estudio fue mayor a 1 tanto en el
comercio al por mayor (1.662 %) como en el comercio al por menor (1.965 %), lo
que indica que las PYMES financiaron sus pasivos con activos y que existio una
relacion directa entre deuda y utilidades. Ademas, el analisis mostré que en los
ultimos afios el ROA presentd una tendencia negativa, mientras que el ROE
evidenci6 variaciones que denotaron la necesidad de un manejo mas eficiente de las
fuentes de financiamiento Finalmente, la conclusion principal fue que el
apalancamiento financiero si influye de manera positiva en la rentabilidad
financiera y economica de las PYMES comerciales de Esmeraldas, siempre que se

gestione mediante politicas internas eficientes y acompafiadas de una
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administracion estratégica. Esto explica la importancia de aplicar un control
riguroso sobre los niveles de endeudamiento y la evaluacion constante de
indicadores financieros como herramientas de apoyo en la toma de decisiones
empresariales.

Anélisis: El estudio de Perea (2023) aporta de manera importante a la presente
investigacion porque demuestra, mediante técnicas econométricas y un disefio
correlacional, que el apalancamiento financiero puede influir de forma positiva en
la rentabilidad cuando existe una administracion adecuada de la deuda. Este
hallazgo resulta util para el modelo planteado en el trabajo actual, ya que permite
considerar que la relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad no
necesariamente es perjudicial, sino que depende del manejo de las fuentes de
financiamiento. Por ello, el antecedente sirve como referencia para interpretar si en
la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone el endeudamiento ha contribuido a
mejorar sus resultados financieros o, por el contrario, ha limitado su desempefio

durante el periodo de estudio.

Arce (2022) realizé una investigacion con el objetivo de determinar el
apalancamiento mediante el andlisis detallado de los indicadores financieros con el
propdsito de mejorar la rentabilidad de la empresa Procodi, ubicada en la ciudad de
Machala, durante el periodo 2020-2021. En cuanto a la metodologia empleada, el
estudio se desarrolld6 bajo un disefio mixto cuantitativo-cualitativo, con un
paradigma positivista y un método inductivo-deductivo. La investigacion fue de
tipo descriptiva, exploratoria y no experimental de corte transversal. Para la
obtencion de datos se recurrié a fuentes secundarias, principalmente los estados
financieros de la empresa (estado de situacion financiera y estado de resultados).
Se aplicaron técnicas de observacion y analisis financiero mediante indicadores de
endeudamiento, liquidez, rentabilidad y apalancamiento. Los principales resultados
mostraron que la empresa Procodi presentd un nivel de endeudamiento de 66,6 %,
lo que representa un endeudamiento moderado. El apalancamiento total fue de 1,99,
lo que muestra que la compafiia tenia mas deuda que patrimonio neto, situacion que

supone cierto riesgo financiero. Respecto a los indicadores de rentabilidad, la
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empresa alcanz6 un ROA de 5,57 %, una rentabilidad neta sobre ventas de 18,29
%, un margen comercial del 73,23 %, una rotacion de activos del 30,38 % y un
ROE del 16,69 %, lo que evidencia que la empresa genero utilidades aceptables
para sus accionistas y mantuvo eficiencia en el uso de sus activos. Finalmente, la
conclusién indica que, si bien el endeudamiento puede contribuir a incrementar la
rentabilidad financiera, también incrementa el riesgo de insolvencia. En el caso de
Procodi, el uso del apalancamiento influy6 positivamente en su rentabilidad, pero
se advirtio la necesidad de establecer politicas de financiamiento adecuadas y de
controlar los niveles de deuda para evitar un sobreendeudamiento que comprometa
la sostenibilidad de la empresa.

Anadlisis: El antecedente de Arce (2022) se vincula con la presente investigacion en
la medida en que analiza de manera detallada como el apalancamiento financiero y
otros indicadores asociados al endeudamiento se relacionan con la rentabilidad
empresarial. Su aporte resulta relevante porque presenta valores especificos de
ROA y ROE junto con el nivel de apalancamiento total, permitiendo observar que
una estructura financiera con mayor deuda puede coexistir con resultados
aceptables, pero con un riesgo financiero més alto. Esta perspectiva es util para el
estudio actual, ya que en la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone también se
evaluara si el uso de financiamiento ajeno incidio de forma favorable o desfavorable
sobre la rentabilidad, considerando que un mayor endeudamiento puede elevar el

rendimiento, pero también comprometer la estabilidad financiera de la entidad.

Borja et al. (2022) realizaron un estudio con el objetivo de establecer la
relacién entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las micro, pequefias
y medianas empresas del sector industrial del canton Cuenca, Ecuador, durante el
periodo 2018-2020. En cuanto a la metodologia, el trabajo siguié un enfoque
cuantitativo, con disefio no experimental y transversal, empleando informacién
financiera de 150 empresas obtenida de la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros de Ecuador. Para el analisis se aplico la correlacion de Pearson entre
indicadores de apalancamiento y rentabilidad. Los principales resultados indicaron

que la relacién varié segun el tamafio empresarial y el afio analizado. En las
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medianas empresas se obtuvieron correlaciones de 0.405 en 2018, 0.352 en 2019 y
0.526 en 2020, con coeficientes de determinacion de 16.37 %, 12.40 %y 27.70 %,
respectivamente. En microempresas también se registraron asociaciones inversas
en algunos afios, como -0.526 en 2018 y -0.437 en 2020. La conclusion general
establecid que existe relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad, pero
su sentido e intensidad cambian segun el tamafio de la empresa y la etapa del
periodo analizado.

Anadlisis: Este antecedente guarda cercania con la investigacion actual porque trata
de manera directa las dos variables del estudio y muestra que la relacion entre
apalancamiento financiero y rentabilidad no es uniforme, sino que depende del
contexto empresarial y de la estructura financiera de cada organizacion. Esa idea
resulta atil para la presente investigacion, ya que permite sustentar que en la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone dicha relacion debe examinarse a partir
de su propia trayectoria mensual y no desde una regla general aplicable a todo tipo
de entidad.

2.1.2. Antecedentes nacionales

Acosta y Quispe (2025) realizaron una investigacion con el objetivo de
determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de una
empresa cervecera en el Perld durante el periodo 2013-2023. En cuanto a la
metodologia, el estudio fue cuantitativo, de tipo aplicada, nivel descriptivo y causal,
con disefio no experimental y longitudinal, considerando como muestra la totalidad
de los estados financieros y memorias anuales del periodo analizado. La técnica
utilizada fue la recoleccion de datos documentales y el analisis se efectud con
procedimientos estadisticos. Los principales resultados indicaron que el
apalancamiento financiero tuvo incidencia sobre la rentabilidad econémica con un
coeficiente B = 0.28 y t = 2.82, ademas de una relacion general de 25.9 % entre
apalancamiento financiero y rentabilidad. El estudio también determind que el
apalancamiento explico 6.7 % del comportamiento de la rentabilidad y registro un

p-valor de 0.04. La conclusién general establecié que el apalancamiento financiero
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si incide en la rentabilidad de la empresa cervecera estudiada, especialmente en la
rentabilidad econdmica, dentro del periodo considerado.

Anadlisis: Este antecedente se relaciona con la investigacion actual porque emplea
una serie temporal amplia y estudia de manera directa el efecto del apalancamiento
financiero sobre la rentabilidad, lo que coincide con el modelo analitico planteado
para la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone. Su aporte estd en mostrar que la
deuda puede tener incidencia medible en el desempefio econémico, aun cuando el
nivel de explicacion no sea alto, razén por la cual resulta pertinente examinar si en
una cooperativa financiera peruana ese efecto presenta una intensidad mayor o

menor.

Manco (2024) realizd una investigacion con el objetivo de determinar la
relacion existente entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad en dicha
empresa en el periodo de estudio. Asimismo, se formularon objetivos especificos
vinculados a analizar el apalancamiento de corto y largo plazo y su vinculo con la
rentabilidad. En cuanto a la metodologia, se tratd de una investigacion de tipo
aplicada, con enfoque cuantitativo y nivel descriptivo—correlacional. El disefio fue
no experimental y longitudinal. La poblacion y muestra estuvieron conformadas por
los estados financieros y memorias anuales de la empresa durante los afios 2017 a
2021, recopilados de fuentes secundarias como la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Los principales resultados
permitieron evidenciar una correlacion significativa entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad de la empresa. Especificamente, se encontré que tanto
el apalancamiento a corto plazo como el de largo plazo tuvieron incidencia en los
niveles de rentabilidad obtenidos en el periodo analizado. La conclusién a la que
llego la investigacion fue que efectivamente existe relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad de la empresa agroindustrial estudiada. Esto implica que
la gestidn de la estructura de financiamiento, ya sea a través de obligaciones de
corto o largo plazo, influye en la capacidad de la empresa para generar utilidades,

lo cual es relevante para la toma de decisiones estratégicas en el sector.
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Anélisis: La investigacion de Manco (2024) guarda correspondencia con el presente
estudio porque aborda de manera especifica la relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad a partir de informacién longitudinal obtenida de estados
financieros, metodologia que coincide con la I6gica del trabajo actual. Su aporte
resulta util porque distingue entre el apalancamiento de corto y largo plazo, aspecto
que permite comprender que la estructura temporal de las obligaciones también
puede influir en la generacion de utilidades. En ese sentido, este antecedente
respalda la pertinencia de estudiar la evolucion del apalancamiento financiero en la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, debido a que la forma en que la
institucion ha financiado sus operaciones a lo largo del tiempo puede haber incidido

en sus niveles de rentabilidad.

Castro y Vila (2024) realizaron una investigacion con el objetivo de
determinar los factores microeconémicos y macroeconémicos que explicaron la
rentabilidad de las empresas financieras peruanas entre 2011y 2022. En este marco,
se analizaron variables internas como eficiencia, calidad de activos, liquidez y
tamafio, ademas de factores externos como el crecimiento del PBI1y la inflacion. La
metodologia empleada fue de enfoque cuantitativo, de tipo basico y aplicado, con
nivel explicativo y disefio no experimental de tipo longitudinal. Se aplicé el método
hipotético-deductivo y se utilizaron modelos economeétricos de datos de panel, con
informacion trimestral de las empresas financieras recopilada de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y el Banco Central de Reserva
del Per (BCRP), abarcando un periodo de 48 trimestres. En cuanto a los principales
resultados, el estudio evidencié que las variables microecondmicas especificas,
como eficiencia, liquidez y calidad de activos, mostraron el signo esperado e
incidieron de manera significativa en la rentabilidad de las empresas financieras.
Asimismo, se confirm6 que las variables macroecondmicas, particularmente el
crecimiento del PBI y la inflacion, tuvieron un efecto relevante en el rendimiento
sobre el patrimonio (ROE), lo que resalta la importancia tanto de la gestion interna
como del contexto economico general. Finalmente, la conclusion indica que la

rentabilidad de las empresas financieras peruanas estd determinada de forma
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conjunta por factores internos de gestion y por el entorno macroeconémico. Estos
hallazgos permiten comprender mejor los mecanismos que inciden en el desempefio
financiero de estas instituciones y ofrecen informacion de utilidad para disefiar
estrategias que mejoren su sostenibilidad y la estabilidad del sistema financiero en
su conjunto.

Anélisis: El estudio de Castro y Vila (2024) se relaciona con la presente
investigacion porque analiza la rentabilidad en empresas del sistema financiero
peruano a partir de variables internas y externas, mostrando que el desempefio
financiero no depende de un solo factor, sino de una interaccion entre la gestion
institucional y el contexto econémico. Este antecedente resulta especialmente Gtil
porque se aproxima al sector donde se ubica la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone, permitiendo advertir que la rentabilidad puede estar vinculada a elementos
como liquidez, calidad de activos, eficiencia y entorno macroeconémico. Desde esa
perspectiva, el presente estudio se justifica en tanto busca profundizar
especificamente en una de esas variables internas, el apalancamiento financiero,
para determinar cual ha sido su comportamiento y como se ha relacionado con la

rentabilidad de la cooperativa en el periodo 2010-2024.

Garcia y Salgado (2024) realizaron un estudio con el objetivo de analizar el
apalancamiento financiero y la rentabilidad de una empresa comercial entre los afios
2017 y 2023. Como objetivos especificos se planted analizar cada variable por
separado en ese mismo periodo. En cuanto a la metodologia, se trat6 de un estudio
de tipo aplicado, con un enfoque cuantitativo, disefio no experimental y de corte
transversal. El alcance fue descriptivo. La poblacion estuvo conformada por 26
estados financieros (situacion financiera y resultados) entre 2011 y 2023, mientras
que la muestra no probabilistica consider6 7 estados financieros de los afios 2017
al 2023. La técnica utilizada fue el analisis documental y el instrumento, una ficha
de analisis. Los principales resultados mostraron que los ratios de apalancamiento
(razon de deuda, razon de apalancamiento y multiplicador de capital) superaron los
valores de referencia, con promedios de 0,92; 1,12 y 1,70 respectivamente,

evidenciando una fuerte dependencia de financiamiento externo. Sin embargo, los
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ratios de rentabilidad estuvieron por debajo de lo esperado: ROI promedio de —
0,949, ROA de 0,111 y ROE de 0,128. Se observo ademas que el apalancamiento
financiero se mantuvo elevado en todo el periodo, alcanzando un indice de 1,914 al
cierre, lo que denota un nivel significativo de endeudamiento. En cuanto a la
rentabilidad, el ROI fue negativo durante todo el periodo, el ROA solo mostro
recuperacion en 2022 y 2023 con valores cercanos al 19%, mientras que el ROE
crecio hasta 36,1% en 2023, pero sin ajustarse a los estandares Optimos. La
conclusion principal fue que la empresa presenta una alta dependencia del
financiamiento externo, lo cual, si bien le ha permitido sostener operaciones e
inversiones, no se tradujo en los niveles de rentabilidad esperados. El estudio
recomienda diversificar las fuentes de financiamiento y orientar la gestion hacia
una rentabilidad sostenible, optimizando la estructura de capital y la eficiencia
operativa.

Anélisis: El antecedente de Garcia y Salgado (2024) es pertinente para la
investigacion actual porque evidencia que un nivel elevado de apalancamiento no
siempre se traduce en resultados favorables de rentabilidad. Este hallazgo es
importante porque introduce una vision critica respecto al uso del endeudamiento,
mostrando que la dependencia de financiamiento externo puede sostener
operaciones, pero no necesariamente mejorar el rendimiento econémico de forma
suficiente. En relacién con el presente estudio, este trabajo sirve como base para
considerar que en la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone la relacion entre
apalancamiento financiero y rentabilidad podria no ser linealmente positiva, por lo
que el andlisis empirico permitira identificar si el endeudamiento ha operado como

un factor de impulso o como una carga que ha limitado los resultados de la entidad.

Oriundo y Sanchez (2023) realizaron una investigacion con el objetivo de
determinar el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la
empresa Alicorp S.A.A. durante el periodo 2018-2020. En cuanto a la metodologia,
el estudio fue cuantitativo, de tipo aplicada, con método hipotético-deductivo,
disefio no experimental, transversal y longitudinal; la poblacion y muestra

estuvieron conformadas por los estados financieros de la empresa correspondientes
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a los afios 2018, 2019 y 2020. La técnica utilizada fue la observacion directa no
participante y el instrumento fue una lista de cotejo. Los principales resultados
expusieron indicadores de solvencia de 1.52 en 2018, 1.44 en 2019 y 1.46 en 2020,
ademas de una ejecucion de la hipotesis general segun el analisis efectuado por los
autores. EIl trabajo concluyé que el apalancamiento financiero impacta en la
rentabilidad de Alicorp S.A.A. en el periodo estudiado, a partir del comportamiento
del coeficiente de endeudamiento, la solvencia y la proporcion propietaria en
relacién con ROE, ROS y ROA.

Anélisis: Este antecedente resulta pertinente para la presente investigacion porque
estudia la relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad a partir de
indicadores contables y financieros muy proximos a los que suelen emplearse en
estudios de desempefio empresarial. Su utilidad para el caso de la Cooperativa de
Ahorro y Crédito Cuajone estd en que ofrece una ruta metodoldgica basada en
andlisis documental de estados financieros, aspecto coincidente con el disefio

longitudinal de la investigacién actual.

2.1.3. Antecedentes locales

Portugal (2024) realiz6 una investigacion con el objetivo de determinar la
influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la empresa Laive
S.A. durante los afios 2015 al 2023. Asimismo, se plantearon objetivos especificos
orientados a precisar el impacto del apalancamiento financiero en indicadores de
rentabilidad como el retorno sobre el patrimonio (ROE) y el retorno de inversion
(ROI). En cuanto a la metodologia, se tratd de un estudio de disefio no experimental
y longitudinal, dado que se analiz6 informacion histérica sin manipulacion de las
variables. La poblacién y muestra estuvo conformada por los estados financieros de
Laive S.A. en el periodo de analisis, alcanzando un total de 36 registros. Para la
recoleccion de datos se emplearon técnicas de observacion documental y se
utilizaron como instrumentos fichas de registro y guias de analisis. El
procesamiento se llevd a cabo con estadistica descriptiva e inferencial, aplicando

pruebas de normalidad y regresion lineal con el software SPSS. Los principales
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resultados mostraron que el apalancamiento financiero tiene una influencia del 61%
en la rentabilidad global de la empresa. De manera particular, se encontrd que
impacta en un 69.2% sobre el ROE y en un 47.2% sobre el ROI, confirmando la
existencia de una relacion significativa entre las variables. Estos hallazgos
evidencian que el uso adecuado del apalancamiento puede generar mayores
utilidades para la compaiiia. La conclusion central establece que el apalancamiento
financiero ha tenido un impacto directo y significativo en la rentabilidad de Laive
S.A. en el periodo analizado. El estudio resalta que el uso estratégico de esta
herramienta permite mejorar los indicadores financieros y proyectar decisiones que
aporten al crecimiento y sostenibilidad de la empresa en el mercado. Se recomienda
que la compafiia considere fondos propios con recursos externos para optimizar sus
resultados y asegurar la eficiencia en la gestion de su capital.

Anélisis: La investigacion de Portugal (2024) presenta una relacién muy cercana
con el estudio actual, ya que analiza de manera directa la influencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad mediante un disefio longitudinal y con
aplicacion de regresion lineal, esquema metodologico similar al que se propone
para la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone. Este antecedente aporta sustento
al modelo de investigacion porque demuestra que el apalancamiento puede explicar
una parte importante del comportamiento de indicadores como el ROE y el ROI.
En esa medida, sus hallazgos sirven como referencia para el presente trabajo, pues
permiten anticipar que la estructura de financiamiento de la cooperativa podria tener
un peso importante en sus resultados econdmicos, lo cual justifica examinar esa

relacién en el periodo 2010-2024.

Salamanca (2024) realiz6 una investigacion cuyo objetivo fue determinar
de qué manera el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo en el periodo comprendido entre 2010 y
2019. Como objetivos especificos se plante6 identificar el grado de apalancamiento
financiero y establecer el nivel de rentabilidad de la entidad durante esos afios. En
cuanto a la metodologia, se traté de un estudio de tipo béasico, de nivel explicativo,

con disefio no experimental y longitudinal. La poblacion y muestra fueron de



23

cardcter censal, compuesta por 120 registros vinculados al apalancamiento
financiero y a la rentabilidad de la entidad. Para la recoleccion de informacion se
empled la guia de analisis documental y el andlisis de datos se realiz6 mediante
pruebas estadisticas, principalmente la regresion lineal. Los principales resultados
demostraron que el apalancamiento financiero tuvo una incidencia significativa
sobre la rentabilidad de la Caja Municipal de Ahorro y Credito Huancayo. La
prueba de regresion lineal indico un valor de significancia inferior a 0,05, lo que
valida la relacion planteada. Ademas, el coeficiente de determinacion (R?) alcanzo
el 70,82 %, lo que significa que mas de dos tercios de la variacion de la rentabilidad
de la institucion se explica por el nivel de apalancamiento financiero. Finalmente,
la conclusidn principal sostiene que el apalancamiento financiero influy6 de manera
significativa en la rentabilidad de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo
durante el periodo 2010-2019. Este hallazgo evidencia que las decisiones de
endeudamiento, asi como la proporcion de pasivos en relacion con los activos,
impactaron de forma directa en los resultados financieros de la institucion,
constituyéndose en un factor determinante para la gestion financiera y estratégica
de la entidad.

Anélisis: El estudio de Salamanca (2024) constituye uno de los antecedentes mas
préximos al presente trabajo, debido a que analiza el apalancamiento financiero y
la rentabilidad en una entidad del sistema microfinanciero, utilizando ademés una
serie longitudinal y técnicas de regresion para explicar la incidencia entre ambas
variables. Su importancia para la investigacion actual radica en que demuestra
empiricamente que el apalancamiento financiero puede explicar una parte
considerable de la variacion en la rentabilidad de una institucion financiera. Esto
sirve como soporte para la presente investigacion, ya que la Cooperativa de Ahorro
y Crédito Cuajone pertenece también a un entorno financiero en el que la estructura
de pasivos y patrimonio condiciona el desempefio econémico, por lo que resulta
valido examinar si esa misma relacion se presenta en su comportamiento mensual
entre 2010 y 2024.
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Chino (2024) realiz6 una investigacion con el objetivo de determinar si el

apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de Petroperd S.A. durante el
periodo 2014-2022. En cuanto a la metodologia, el estudio fue cuantitativo, con
disefio no experimental y longitudinal, utilizando como poblacion y muestra el total
de los estados financieros trimestrales de nueve afios. La técnica empleada fue la
guia de andlisis documental y el procesamiento se desarroll6 mediante regresion
lineal en SPSS. Los principales resultados mostraron un coeficiente del
apalancamiento financiero de 1.357158 con valor p de 0.000 y un R cuadrado
ajustado de 0.6127, por lo que el 61.27 % de la variacion de la rentabilidad fue
explicado por el apalancamiento financiero. Asimismo, la razén deuda-activos
presentd un R cuadrado ajustado de 0.6197 y la razon deuda-capital registré un
coeficiente de 1.265955 con valor p de 0.00010. La conclusion general establecio
que el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de Petroperd S.A. en el
periodo evaluado.
Analisis: Este antecedente tiene alta afinidad con la investigacién actual porque
procede de una universidad de Tacna y utiliza un disefio longitudinal con analisis
documental y regresién lineal, esquema muy cercano al que se propone para la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone. Su aporte radica en mostrar que el
apalancamiento financiero puede explicar una parte amplia de la variacién de la
rentabilidad, aspecto que sirve como referencia para contrastar si en una
cooperativa de ahorro y crédito la incidencia presenta una magnitud semejante o
distinta.

Condori (2024) realizé una investigacion con el objetivo de determinar los
factores que afectan la rentabilidad de la Caja Municipal de Arequipa S.A. durante
el periodo 2018-2022. En cuanto a la metodologia, el estudio fue cuantitativo, con
disefio longitudinal y no experimental, empleando informacién publica y financiera
de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. El analisis se efectué mediante
estadistica descriptiva e inferencial para contrastar las hipotesis planteadas. Los
principales resultados indicaron que las colocaciones de crédito influyeron en la

rentabilidad financiera con un nivel de explicacion de 37.4 %, que la morosidad



25

incidié en la rentabilidad sobre activos con 81.8 %, y que las colocaciones de crédito
tuvieron un nivel de explicacion de 42 % sobre la rentabilidad sobre activos. La
conclusion general indico que la rentabilidad de la caja municipal estuvo asociada
con variables internas de gestion crediticia, especialmente morosidad y
colocaciones.

Anélisis: Este antecedente es pertinente para la investigacion actual por tratarse de
una tesis de maestria desarrollada en una universidad de Tacna y centrada en una
entidad del sistema microfinanciero. Aunque no estudia de manera directa el
apalancamiento financiero, si se ubica dentro del campo de la rentabilidad en
instituciones financieras, lo que ayuda a contextualizar que en este tipo de entidades
los indicadores internos de gestion tienen incidencia en el rendimiento, razon por la
cual analizar el apalancamiento financiero en la Cooperativa de Ahorro y Crédito

Cuajone resulta metodolégicamente pertinente.

Alejos (2022) realiz6 una investigacion cuyo objetivo fue determinar el
impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad de dichas empresas,
complementado con objetivos especificos orientados a evaluar este efecto sobre la
rentabilidad de los activos (ROA), del patrimonio (ROE) y de las ventas (ROS). En
cuanto a la metodologia, se traté de una investigacion basica, de nivel explicativo
y disefio no experimental con corte longitudinal. Se analizaron los estados
financieros de nueve empresas del sector construccion que cotizaron en la Bolsa de
Valores de Lima en el periodo indicado. La técnica empleada fue el analisis
documental, utilizando hojas de codificacion para registrar datos de apalancamiento
y rentabilidad, los cuales fueron procesados en SPSS con pruebas de correlacion de
Pearson, regresion lineal, ANOVAy coeficientes de determinacion. Los principales
resultados mostraron que, en general, no existi6 evidencia estadisticamente
significativa para aceptar la hipotesis general que planteaba un impacto del
apalancamiento sobre la rentabilidad de todas las empresas del sector. Sin embargo,
en el caso especifico de Los Portales S.A., se encontr6 una relacion significativa
entre el apalancamiento y los indicadores de rentabilidad: ROE (p=0.002), ROA
(p=0.018) y ROS (p=0.023). Esto permitié demostrar que, de manera aislada, en
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esta empresa si existio un impacto del apalancamiento financiero en su rentabilidad.
La conclusion principal fue que, a pesar que en términos globales el apalancamiento
financiero no mostré un impacto estadisticamente significativo en la rentabilidad
de todas las empresas constructoras analizadas, en el caso particular de Los Portales
S.A. si se evidenci6 dicha influencia. Esto explica que el efecto del apalancamiento
puede variar segun la gestion y caracteristicas internas de cada empresa, por lo que
no es posible generalizar los resultados para todo el sector construccion en el
periodo de estudio

Anélisis: El antecedente de Alejos (2022) aporta una perspectiva Util al presente
estudio porque muestra que el impacto del apalancamiento financiero sobre la
rentabilidad no siempre se presenta de manera uniforme en todas las
organizaciones. Sus resultados advierten que el comportamiento de esta relacion
puede variar segun las caracteristicas internas de cada entidad, la eficiencia de su
gestion y las condiciones del sector en el que opera. Esta conclusion resulta valiosa
para la investigacion actual, ya que permite sostener que el caso de la Cooperativa
de Ahorro y Crédito Cuajone debe estudiarse de manera particular y no por analogia
con otras empresas. En consecuencia, este antecedente justifica la necesidad de
realizar un analisis especifico del comportamiento del apalancamiento financiero y
su relacion con la rentabilidad dentro de la cooperativa, considerando su propia

trayectoria financiera.

Cardenas (2020) desarroll6 una investigacion cuyo objetivo fue determinar
la relacion existente entre el riesgo crediticio y la rentabilidad del activo promedio
de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna durante el periodo 2015-2019.
Para complementar, se plantearon objetivos especificos orientados a analizar la
relacion de variables adicionales como el tipo de cambio, los créditos vigentes a
corto plazo y el grado de morosidad con la rentabilidad. En cuanto a la metodologia,
la investigacidn fue de tipo basica o pura, con un disefio no experimental de caracter
longitudinal. La muestra correspondié a 60 periodos mensuales de la entidad. La
informacion se obtuvo de fuentes oficiales como el Banco Central de Reserva del

Per( (BCRP), la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y la propia



27

institucion. EI procesamiento de datos se realiz6 con apoyo de Excel y SPSS,
aplicando técnicas de estadistica descriptiva e inferencial, y utilizando
principalmente el coeficiente de correlacion de Spearman debido a que las variables
no seguian una distribucion normal. Los resultados principales mostraron que el
riesgo crediticio tiene una correlacion positiva y moderada con la rentabilidad del
activo promedio, con un coeficiente de 0.427 y un valor p = 0.001, menor al nivel
de significancia del 5%. Esto indica que a medida que se incrementa el riesgo
crediticio, también aumenta la rentabilidad de la entidad, siempre que se gestione
de manera adecuada. Asimismo, se comprobd que otras variables como el tipo de
cambio, los créditos vigentes y la morosidad también guardan relaciones
significativas con la rentabilidad. Finalmente, la conclusidn general establecié que
el riesgo crediticio se relaciona de manera significativa con la rentabilidad de la
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Tacna durante el periodo estudiado. La
relacion, de caracter moderado y positivo, evidencia que la institucion puede
incrementar su rentabilidad en la medida que logre un manejo eficiente de los
riesgos asociados a sus operaciones crediticias

Anélisis: El estudio de Céardenas (2020) se vincula con la presente investigacion
porgue, aun cuando aborda como variable explicativa al riesgo crediticio y no al
apalancamiento financiero, se desarrolla en una entidad financiera local y examina
su relaciébn con la rentabilidad mediante series mensuales y técnicas no
paramétricas. Su aporte resulta relevante para el presente trabajo porque demuestra
que variables financieras internas pueden guardar relacién estadistica con el
rendimiento institucional y que el andlisis longitudinal en entidades del sector
permite obtener conclusiones Gtiles para la gestion. En ese sentido, este antecedente
ayuda a reforzar la pertinencia del modelo metodol6gico propuesto para la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, dado que confirma que el estudio de
indicadores financieros histdricos constituye una via adecuada para explicar el

comportamiento de la rentabilidad en instituciones de naturaleza similar.
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2.2. BASES TEORICAS

2.2.1. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero como el uso de endeudamiento para ampliar
la base de activos de la empresa con el fin de obtener mayores retorno (Arhinful y
Radmehr, 2023).

Desde la perspectiva de las finanzas corporativas, el apalancamiento
financiero se define como el uso de dinero prestado (deuda) para financiar la
compra de activos, esperando que los ingresos o las ganancias de capital de dichos

activos superen el costo del endeudamiento (CFI Team, s.f.).

Becerra (2011) sostiene que el apalancamiento corresponde al efecto que
genera el endeudamiento sobre la rentabilidad del capital propio, entendiéndose
como un mecanismo de intermediacion financiera que forma parte de la actividad

habitual de una empresa.

En tanto, Gironella (2005) plantea que el crecimiento empresarial se vincula
directamente con la interaccion entre las fuerzas externas y las capacidades internas
de la organizacion, cuya variacion repercute de manera méas que proporcional en la

rentabilidad de las inversiones.

De acuerdo con Nacarino y Salazar (2013), el apalancamiento consiste en
la posibilidad de financiar la adquisicién de activos sin disponer del dinero en el
momento de la operacion, lo cual implica recurrir a fondos obtenidos mediante
préstamos con un costo fijo maximo que permiten incrementar las utilidades netas

de la empresa.
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2.2.1.1.Importancia

El apalancamiento financiero es parte considerable den la teoria y practica
financiera porque permite evaluar como la deuda puede intervenir en los resultados
econdmicos de una entidad. En primer lugar, desde la déptica del crecimiento, se
considera que el uso de deuda posibilita expandir operaciones més alla de lo que
permitiria depender exclusivamente del capital propio; al emplear recursos externos
la empresa puede financiar inversiones de mayor escala que, Si generan un
rendimiento superior al costo de la deuda, incrementan las utilidades netas para los

accionistas (Camarillo, 2023).

Asi mismo, con relacion al retorno sobre patrimonio, cuando una empresa
logra que la rentabilidad generada por los activos exceda el costo financiero de la
deuda, esa diferencia amplifica el retorno para los accionistas, es decir, genera un

efecto multiplicador sobre el capital propio (Fondo Monetario Internacional, 2024).

En tanto, en el &mbito fiscal, los intereses pagados sobre la deuda suelen
deducirse como gasto tributario en muchas jurisdicciones, lo cual reduce la carga
impositiva efectiva y mejora el resultado después de impuestos; este tratamiento
incentiva la adopcion de financiamiento ajeno como alternativa de optimizacion

impositiva (Intelectium, 2024).

Por otro lado, en términos de diversificacion de fuentes de financiamiento,
disponer de deuda complementa al capital propio y puede aliviar las limitaciones
de autofinanciamiento, de modo que la empresa no dependa exclusivamente de
utilidades retenidas o aportes de socios. Finalmente, desde la gestion de
competitividad, hacer uso estratégico del apalancamiento permite responder a
oportunidades de mercado con mayor rapidez, por ejemplo, adquisiciones,
expansion territorial o innovacion tecnologica, siempre que se controle el riesgo de

sobreendeudamiento (Henao, 2025)
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No obstante, su uso conlleva riesgos que exigen vigilancia constante. Si los
retornos obtenidos son menores que el costo de la deuda, las obligaciones
financieras pueden reducir el beneficio neto o, incluso, provocar pérdidas; en casos
extremos, un nivel excesivo de apalancamiento puede vulnerar la solvencia de la
entidad (Carranza y Cabanillas, 2025).

En el entorno financiero global actual, las autoridades reguladoras han
advertido que elevados niveles de endeudamiento agravan la vulnerabilidad ante
choques econémicos o financieros, algo que se vuelve especialmente relevante en
momentos de incertidumbre macroeconémica (Fondo Monetario Internacional,
2024).

De esta manera, el apalancamiento financiero actia como instrumento de
crecimiento, y también demanda un célculo cuidadoso sobre hasta donde puede

utilizarse sin comprometer la estabilidad de la entidad.

2.2.1.2.Modelos tedricos

El andlisis del apalancamiento financiero cuenta con mdltiples teorias y
modelos que permiten cuantificar su efecto, comprender sus limites y analizar su
relacion con la rentabilidad. A continuacion, se presentan modelos o

aproximaciones teoricas relevantes:

a) Modelo del Grado de Apalancamiento Financiero (GAF o DFL — Degree

of Financial Leverage)
Este modelo mide la sensibilidad de la utilidad neta (o utilidad por accién)
frente a cambios en la utilidad operativa, cuando se tiene deuda financiera (Hayes,

2025).

Se formula generalmente como (Enekwe et al., 2014):
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DFL= % A Utilidad antes de intereses e impuestos
% A Utilidad neta

También se puede expresar como:

DFL= Utilidad operativa
Gastos por intereses - Utilidad operativa

Este modelo visualiza coémo el endeudamiento puede multiplicar
movimientos en la utilidad neta: si la utilidad operativa aumenta un 1 %, la utilidad
neta puede crecer en mas de 1 % si se usan recursos ajenos (deuda) con costo de
interés. Las dimensiones involucradas son: utilidad operativa (o EBIT), el gasto por
intereses de la deuda, y la utilidad antes de impuestos. Este modelo explica que, a
mayor carga de intereses, mas sensibilidad tendra la utilidad neta ante variaciones

operativas.

b) Ratio Deuda / Patrimonio (o Deuda total / Capital contable)

Este es uno de los indicadores mas usados en estados financieros para medir
apalancamiento (Hayes, 2025). Se define como (Andrade, 2017):

Deuda / Patrimonio = Patrimonio neto

Pasivo total

Donde el pasivo total aborda deudas a corto y largo plazo, y el patrimonio
neto agrupa el capital social, reservas y utilidades retenidas. Un valor mayor indica
mayor endeudamiento relativo con respecto al capital propio. Este modelo es

amplio en su aplicacion y sirve como elemento del analisis de estructura de capital.
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¢) Multiplicador de capital (efecto del apalancamiento en ROE)

Esta aproximacion proviene del modelo DuPont extendido (Ramirez, 2025).

Se expresa como:

ROE = ROA x (Activos totales)

Patrimonio

Aqui el factor Activos totales / Patrimonio, equivale al multiplicador de
capital, que es una expresion del apalancamiento financiero. La légica es que si la
rentabilidad sobre activos (ROA) es mayor al costo de la deuda, el multiplicador
aumenta el retorno sobre patrimonio. En este modelo, las dimensiones a considerar
son: la rentabilidad sobre activos, el tamafio del multiplicador (relacion
activos/patrimonio) y el costo de la deuda. Este esquema permite ver como la
estructura financiera (apalancamiento) incide directamente en la rentabilidad de los

fondos de los accionistas.

d) Teoria de la jerarquia (Pecking Order Theory) aplicada al endeudamiento

A pesar que no es un modelo cuantitativo puro, la teoria de la jerarquia
(pecking order) explica el comportamiento 6ptimo del endeudamiento (Capital,
s.f.). Segun esta teoria, las empresas prefieren usar primero recursos internos
(utilidades retenidas), luego deuda, y como ultima opcidn emitir acciones externas.
Un trabajo reciente que analiza literatura sobre apalancamiento y gestion financiera
destaca que muchas empresas fijan sus niveles de endeudamiento con base en esta
jerarquia, antes de decidir cuanto apalancarse (que es una decision de estructura de
capital) (Gestion financiera y apalancamiento: Modelado de topicos latentes, 2025).
Las dimensiones que maneja esta teoria son: recursos internos, deuda permitida,
emision de capital propio, costos de emision y sefializacion financiera. A pesar de
no ser un modelo cuantitativo en si, permite comprender la l6gica de decision detras

del apalancamiento.
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e) Modelo de estructura de capital tipo Modigliani-Miller (con impuestos y

costos de quiebra ajustados)

El modelo cléasico de Modigliani y Miller (1958) propone que en mercados
perfectos (sin impuestos, costos de quiebra ni asimetrias) la estructura de capital no
afecta el valor de la empresa (Proposicion ). Sin embargo, cuando se introducen
impuestos, la deuda aporta ventaja fiscal, ya que los intereses son deducibles,
aumentando el valor de la empresa (Proposicion Il). En la préactica, autores
modernos ajustan ese modelo para incorporar costos de quiebra, riesgo financiero
y efectos de asimetria de informacion. Bajo esa version ajustada, la estructura
Optima de capital, y por tanto el apalancamiento financiero, surge del equilibrio
entre beneficios fiscales y el costo marginal del riesgo de quiebra. Este modelo
contempla dimensiones como tasa impositiva, costo de la deuda, costo del capital
propio, y costos financieros potenciales (fallas, quiebras). A pesar que el modelo
original data de mediados del siglo XX, su versidn ajustada sigue siendo base
tedrica de estudios recientes sobre apalancamiento en empresas financieras y

cooperativas (CFl, s.f.).

2.2.1.3.Célculo del ratio de apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero consiste en emplear endeudamiento para
financiar inversiones, de modo que una parte de los recursos provenga del capital

prestado y otra del capital propio (Ayon et al., 2020).

El efecto buscado es que, si el rendimiento generado por los activos (es
decir, el retorno sobre el capital invertido) es mayor que el costo de la deuda
(intereses), los inversionistas o accionistas logren una rentabilidad adicional sobre
su capital neto. En cambio, si el costo de la deuda es mayor que el retorno del activo
financiado, el apalancamiento resulta negativo o perjudicial (GS Gestion, 2024).
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Una de las férmulas mas usadas para cuantificar el grado de apalancamiento

financiero es:

Ratio de deuda = Pasivos totales

Activos totales

Estas formula determina que proporcion del activo de la empresa esta

financiada mediante deuda (Emagia, s.f.).

2.2.2. Rentabilidad

La rentabilidad puede entenderse como las ganancias que una empresa
genera a partir de sus ingresos una vez deducidos todos los costos incurridos durante
un periodo determinado (Jayathilaka, 2020).

Segun Lestari y Armayah (2016), la rentabilidad es la capacidad de una
compafiia para generar utilidad neta a partir de las actividades realizadas en el

periodo contable, lo cual se manifiesta mediante el analisis de ratios financieros.

También se puede conceptualizar la rentabilidad como la habilidad de una
inversion determinada para producir un retorno con su uso, es decir, la capacidad

de que ese capital invertido produzca ganancia (Tulsian, 2014).

Segun Geamanu (2011), la rentabilidad se define como la eficiencia
econdmica del conjunto de la actividad empresarial, es decir, la obtencion de
ingresos por ventas que deben superar los costos, de modo que la rentabilidad es un

espejo de la eficiencia global de la empresa.

Desde una revision financiera-contable, la rentabilidad se presenta como la

relacion entre el excedente que genera la empresa al desarrollar su actividad
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empresarial y la inversion necesaria para ello, evaluando cuanto rinde lo invertido
(Lizcano, 2004).

2.2.2.1.Importancia

La rentabilidad es una variable que permite evaluar la capacidad de una
entidad para crear valor y asegurar su sostenibilidad econémica en el tiempo. En
primer lugar, para los inversionistas y financiadores, la rentabilidad constituye el
indicador méas directo de si el capital aportado esta rindiendo lo esperado. Una
rentabilidad adecuada explica que la inversion es atractiva y reduce la percepcion
de riesgo para futuros aportes (Ramos et al., 2024). Asi mismo, para la propia
entidad, el resultado generado por las operaciones (utilidades) puede reinvertirse,
permitiendo autofinanciar nuevos proyectos u operaciones sin depender

excesivamente de deuda externa (Mendoza y Lucio, 2024)

Por otro lado, la rentabilidad conduce a mejorar la competitividad
organizacional: entidades con mayores niveles de retorno pueden invertir en
innovacion, mejorar procesos y ofrecer servicios diferenciados que les permitan

mantenerse vigentes frente a otros actores del mercado (Garcia et al., 2021).

En tanto, desde una perspectiva de estabilidad financiera, una rentabilidad
sostenida genera reservas o colchones frente a periodos adversos (crisis, caidas en

ingresos), ayudando a afrontar pérdidas sin entrar en quiebra (Das et al., 2019).

No obstante, es importante tener presente que no basta con obtener
rentabilidad momentanea; debe ser sostenible en el tiempo. Rentabilidades volatiles
0 excesivamente dependientes de factores externos pueden generar falsos
espejismos, poniendo en riesgo la viabilidad futura de la entidad (Das et al., 2019).
Por ello, en estudios financieros, la rentabilidad debe observarse acompariada de
indicadores de riesgo, estructura de capital y eficiencia operativa.
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2.2.2.2.Modelos tedricos

a) Modelo DuPont clasico o DuPont extendido

Este modelo explica el retorno sobre patrimonio (ROE) a partir de: margen
neto, rotacion de activos y efecto del apalancamiento financiero. Su forma basica
es:

ROE = (Utilidad neta) x (Ventas) x (Activos)

Ventas Activos Patrimonio

El primer factor es el margen neto (utilidad/ventas), el segundo la rotacion
de activos (ventas/activos) y el tercero el multiplicador de capital
(activos/patrimonio). Gaytan (2022) explica que el modelo DuPont permite
cuantificar qué tan influyentes son eficiencia operativa (margen y rotacion) frente
al apalancamiento financiero sobre el desempefio general de la empresa (p. 5).
Igualmente, segun Diaz y Garcia (2022), el margen neto tiene mayor poder
explicativo sobre la rentabilidad, ademas de la rotacion de activos y el

apalancamiento.

b) ROI (Return On Investment) / Retorno sobre la inversién

El ROI, o retorno sobre la inversién, es un modelo tradicional para medir la
relacién entre el beneficio generado y el capital invertido. Es sencillo y
ampliamente usado para evaluar proyectos o inversiones especificas (Batllori,
2024).

La formula general es:

ROI = Utilidad neta x 100%
Activo total invertido
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Esta es una medida comparativa, que explica cuanto el retorno se logra por
unidad de recurso invertido. Un ROl mas alto indica que la inversion esta siendo

mas eficiente.

No obstante, el ROI tiene limitaciones: no ajusta por riesgo, no considera
horizonte temporal ni variaciones de flujo de caja futuros. Por eso muchas veces se

complementa con otros modelos.

c) EVA (Valor Econémico Agregado)

El EVA (Economic Value Added, por sus siglas en inglés), también
conocido como Beneficio Econdmico, es un modelo que va mas alla de las métricas
contables, considerando el costo del capital (el costo de oportunidad de los
inversionistas) que permite medir el rendimiento que se genera por encima de la

tasa de rendimiento que requieren los inversores (Vipong, s.f.).

En este modelo se concibe que una empresa crea valor si su rentabilidad del
capital invertido supera el costo de ese capital. La férmula es:

EVA = Capital invertido x (ROIC-WACC)

Donde:

ROIC: retorno sobre el capital invertido

WACC: costo promedio ponderado del capital (deuda y capital propio)

Si ROIC > WACC, entonces EVA es positivo, es decir, se estad generando

valor real para los accionistas; si ROIC < WACC, se destruye valor.

d) RAROC / Retorno ajustado al riesgo (Risk-Adjusted Return on Capital)
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El modelo RAROC (o retorno ajustado al riesgo del capital) proviene del
ambito financiero y bancario, pero puede adaptarse conceptualmente a empresas
que enfrentan riesgos considerables en sus operaciones. Consiste en ajustar el
beneficio esperado por las pérdidas esperadas, y luego relacionarlo con el capital

que debe soportar ese riesgo (Chen, 2025). La formula es:

RAROC = Beneficio ajustado al riesgo

Capital

Donde:

e Beneficio ajustado al riesgo = ingresos menos costos menos pérdidas esperadas

e Capital = capital requerido para cubrir riesgos (crédito, operativo, mercado)

Este modelo es de utilidad cuando la empresa quiere medir cuanta
rentabilidad genera, y cudnta rentabilidad “riesgosa” genera, es decir, considerando
las pérdidas esperadas. En la practica bancaria, este modelo permite asignar capital

entre divisiones o productos con diferentes riesgos.

e) Modelo CAPM / Modelo de valoracién de activos (aplicado a empresas)

El CAPM (Capital Asset Pricing Model) proviene de la teoria financiera de
mercados de capitales, sin embargo, puede utilizarse para estimar la rentabilidad
exigida por los accionistas y, por ende, considerarse como modelo tedrico de
rentabilidad empresarial (Kenton, 2025).

El CAPM establece que la rentabilidad esperada de un activo (o accion de
una empresa) depende de su riesgo constante (beta) y del exceso de retorno del
mercado:

ri=re +Bi (rm—rs)
Donde:
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e ri: rentabilidad esperada del activo
e r1. tasa libre de riesgo
e i : sensibilidad del activo al mercado

e Im: rentabilidad esperada del mercado

Para las empresas, este modelo permite determinar qué tasa de rentabilidad
deberian ofrecer a los accionistas considerando el riesgo. Esa tasa esperada (o
exigida) puede usarse como comparador con la rentabilidad real lograda: si la

empresa gana menos que lo exigido por su riesgo, no es eficiente.

Es decir, a pesar que CAPM no mide directamente la rentabilidad contable,
es un modelo que sirve para valorar y exigir un rendimiento adecuado al riesgo

asumido por los inversionistas.

2.2.2.3.Célculo del ratio de rentabilidad

La formula clasica del ROE es:

ROE = Utilidad neta

Patrimonio

Donde:

o Utilidad neta es el beneficio que queda luego de deducir todos los costos,
gastos, impuestos, intereses, etc., durante un periodo contable.

e Patrimonio (también llamado “capital contable” o “capital social més
utilidades retenidas” u “otros elementos del patrimonio”) es el valor
residual que tienen los activos una vez deducidas las obligaciones

(deudas) de la empresa.
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Este cociente indica qué porcentaje de utilidad genera la empresa por cada
unidad monetaria invertida por los accionistas (es decir, por su patrimonio). En
otras palabras, mide la eficiencia con que la administracion convierte el patrimonio
en utilidad neta (CFI Team, s.f.).

2.2.3. Descripcion institucional de la entidad sujeta de estudio

2.2.3.1.Datos generales de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone Ltda. es una entidad
cooperativa dedicada a la intermediacion financiera con sus socios, identificada con
RUC N.° 20130060839. De acuerdo con la informacién publica registrada por la
Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito del Perd, la entidad
figura con la denominacion “Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone Ltda.” y el
nombre comercial “Coop. de A y C Cuajone Ltda.”; asimismo, registra como
aniversario institucional el 02 de octubre de 1977 y como sede principal Villa
Botiflaca N.° CD38, interior D-6, Asentamiento Minero, distrito de Torata,
provincia Mariscal Nieto, departamento de Moquegua (FENACREP, s.f.).

En cuanto a su localizacion operativa, la entidad cuenta con sede principal
en Villa Botiflaca, Cuajone, Torata, y agencias en Moquegua, llo, Arequipa,
Espinary Tacna. La agencia Cuajone funciona en Villa Botiflaca CD-38 interior D-
6; la agencia Moquegua se localiza en calle Piura N.° 299; la agencia llo en calle
Callao N.° 804; la agencia Arequipa en calle Carlos Arévalo N.° 202; la agencia
Espinar en calle Pumacahua N.° 211; y la agencia Tacna en calle Miller N.° 282,
segun el registro informativo de FENACREP sobre la COOPAC Cuajone
(FENACREP, s.f).
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2.2.3.2.Mision y vision institucional

Mision: “Somos una Cooperativa de Ahorro y Crédito dedicada a brindar
servicios financieros competitivos, oportunos y con calidad social que satisface las

necesidades financieros de nuestros asociados”

La mision institucional de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone se
orienta a actuar como una cooperativa de ahorro y crédito con valores
institucionales, dedicada a crear, proponer y ofrecer servicios financieros que
atiendan las necesidades de disponibilidad y rentabilidad financiera de sus
asociados, segun la descripcion consignada en el trabajo de suficiencia profesional
desarrollado sobre la gestion de planillas electronicas y beneficios sociales en dicha

entidad (Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, s.f.).

Vision: “Ser la Cooperativa de Ahorro y Crédito que ofrece las mejores

alternativas de servicios financieros a sus asociados”

La vision institucional de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone
plantea ser una cooperativa de ahorro y crédito que ofrece servicios a los socios
mediante soluciones de inversion acordes con sus necesidades financieras

(Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, s.f.).

2.2.3.3.2.3.3. Fines y servicios de la entidad

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone tiene como finalidad atender
las necesidades financieras de sus socios mediante servicios de ahorro, crédito,
cuentas CTS y otras operaciones propias de una cooperativa de ahorro y crédito. La
entidad tiene como objetivo principal la inversion, la colocacion de créditos, la
captacion de ahorros, las cuentas CTS y otros servicios financieros, generando

ingresos a partir de los ahorros y aportes de socios vinculados principalmente a
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empresas mineras y actividades relacionadas (Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone, s.f.).

La Cooperativa Cuajone presenta servicios orientados a creditos, ahorros y
beneficios para sus socios; ademas, el apartado de créditos muestra productos como
crédito para medianay gran empresa, crédito para micro y pequefia empresa, credito
vehicular, crédito Credicasa, crédito a sola firma, crédito ordinario y crédito para
eventos (Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, 2026). De esta manera, la
entidad desarrolla actividades financieras que se relacionan directamente con la
captacion de recursos, la colocacion de créditos y la administracion de pasivos y
activos, aspectos vinculados con el calculo del apalancamiento financiero y la

rentabilidad en la presente investigacion.

2.2.3.4 Valores institucionales

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone declara como valores
institucionales la ayuda mutua, responsabilidad, democracia, igualdad y equidad.
La ayuda mutua se asocia con la accién cooperativa para resolver problemas
comunes; la responsabilidad se vincula con la capacidad para afrontar niveles de
rendimiento y cumplimiento; la democracia se expresa mediante decisiones
colectivas sobre el destino de la cooperativa; la igualdad se relaciona con derechos
y responsabilidades de los socios; y la equidad se entiende como ausencia de trato

diferenciado entre ellos (Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, s.f.).

Estos valores se relacionan con la naturaleza cooperativa de la entidad, dado
que la gestion financiera no responde Unicamente a metas de excedente econémico,
sino también a la atencion de los socios, el acceso al crédito, la proteccidn del ahorro
y la continuidad institucional. Por ello, el andlisis del apalancamiento financiero y
la rentabilidad debe leerse dentro de una entidad cuyo desempefio financiero tiene

efectos sobre sus asociados y sobre su capacidad para sostener sus servicios.
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2.2.3.5.Estructura organica y organigrama

La estructura organica de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone se
organiza bajo 6rganos de gobierno y areas operativas. Segun Ccopa (2025), el
organigrama institucional parte de la Asamblea General de Delegados y se articula
con el Consejo de Administracion, Consejo de Vigilancia, Comité Electoral,
Comité de Educacion, Comité de Riesgos, Comité de Créditos, Comité de
Seguridad, Oficial de Cumplimiento, Unidad de Riesgo, Unidad de Auditoria,
Asesoria Legal, Gerencia General, Secretaria, Departamento de Créditos,
Departamento de Contabilidad, Departamento de Recursos Humanos,
Departamento de Informaética, Departamento de Operaciones, Agencias, cobranzas,

asistentes y personal de atencion.

Segln la Cooperativa Cuajone también se presentan sus directivos,
agrupados por Consejo de Administracidn, Consejo de Vigilancia, Comité Electoral
y Comité de Educacion. EI Consejo de Administracion aparece presidido por
Héctor Hochiming Calderén Lazo; el Consejo de Vigilancia, por Antonio David
Huanca Afiasco; el Comité Electoral, por Magno Percy Choque Mamani; y el
Comité de Educacion, por Maricielo Mariaclaudia Juarez Escobedo (Cooperativa

de Ahorro y Crédito Cuajone, s.f.)
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Figural
Organigrama de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone
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Nota. Adaptado de Ccopa (2025).
2.2.3.6.Autorizacion, registro y supervision por la SBS
La Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone se encuentra inscrita en el

Registro Nacional de COOPAC y Centrales de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP. En la relacion oficial de COOPAC inscritas publicada por la SBS,
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la entidad figura como “Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone”, con RUC N.°
20130060839, nivel modular 2B, N.° de registro 000059-2019-REG.COOPAC-
SBS, fecha de aceptacion 07 de febrero de 2019, nivel de operaciones 2, region
Moquegua y provincia Mariscal Nieto (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP,
2026).

La SBS precisa que el listado de COOPAC registradas permite verificar si
una cooperativa se encuentra inscrita en el Registro Nacional de COOPAC y
Centrales, asi como su nivel dentro del esquema modular de supervision y el nivel
de operaciones permitidas; también indica que dicha informacion permite cotejar si
la COOPAC es formal y se encuentra supervisada por la SBS (s.f.). En el mismo
sentido, FENACREP consigna para la COOPAC Cuajone el N.° de Registro
Nacional 000059-2019-REG.COOPAC-SBS, fecha de inscripcién 07 de febrero de
2019, nivel de activos 2 y operaciones permitidas 2 (FENACREP, s.f.).

Desde el plano legal, la supervision de las cooperativas de ahorro y crédito
no autorizadas a captar recursos del pablico fue asignada a la SBS mediante la Ley
N.° 30822, que modifico la Ley N.° 26702. FENACREP precisa que, conforme al
numeral 2 de la vigésima cuarta disposicion final y complementaria de la Ley N.°
26702, modificada por la Ley N.° 30822, la regulacién y supervision de las
COOPAC corresponde a la SBS, a través de la Superintendencia Adjunta de
Cooperativas (FENACREP, s.f.). Por tanto, para fines de la presente investigacion,
la condicion formal de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone se sustenta en
su inscripcion en el Registro Nacional de COOPAC y Centrales de la SBS, bajo el
cddigo 000059-2019-REG.COOPAC-SBS.

2.3.  Definicion de conceptos

- Activo: Segun la Norma Peruana de Informacion Financiera para

Microempresas (NPIF) de 2024, un activo es un recurso econdmico presente
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que la empresa controla como resultado de sucesos pasados y que tiene la
capacidad de producir beneficios econémicos futuros (MEF, 2024).
Apalancamiento financiero: Relacion entre el crédito y el capital propio
invertido en una operacion; a mayor crédito, mayor es el apalancamiento y
menor la inversion de capital propio, pues consiste en usar endeudamiento
para financiar una operacion (Adria, 2020).

Capital contable: El capital contable, dentro del balance general, comprende
los fondos disponibles que pertenecen a la empresa, tales como aportes de
socios y utilidades acumuladas de periodos anteriores (QuickBooks, 2024).
Deuda: Obligacion que contrae quien pide algo de devolver lo prestado bajo
condiciones pactadas; el deudor recibe el bien o dinero y el acreedor lo
facilita, pero la deuda no es la cantidad prestada, esta corresponde a la
obligacion de reembolsarla junto con el interés acordado (Adria, 2020).
EBIT: Resultado que se obtiene después de restar a los ingresos totales los
costos de produccion y los gastos operativos, sin tomar en cuenta los gastos
financieros ni los impuestos (Pifieiro, 2025).

EBITDA: Indicador que mide el margen bruto de explotacion de la empresa
antes de deducir intereses, impuestos y amortizaciones (Edufitnet, s.f.).
Endeudamiento (Ratio de endeudamiento): Medida relativa que compara la
deuda con los recursos totales de la empresa (Adria, 2020). El ratio de
endeudamiento muestra la proporcion de deuda respecto al patrimonio neto
y se calcula dividiendo el pasivo total por el patrimonio neto (Fernandez,
2023).

Gastos: Decrementos en los activos o incrementos en los pasivos que
originan disminuciones en el patrimonio de la empresa, excluyendo las
distribuciones a los propietarios (MEF, 2024).

Ingresos: Incrementos en los activos o reducciones en los pasivos que
provocan aumentos en el patrimonio, sin considerar los aportes de los
propietarios (MEF, 2024).

Liquidez: Capacidad que tiene un activo para convertirse en dinero en

efectivo sin pérdida importante de valor; aplicada a la empresa, alude al
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conjunto de activos disponibles para atender gastos y deudas de corto plazo
(BBVA, 2025).

Morosidad: Incumplimiento de las obligaciones de pago y, en el caso de los
créditos otorgados por entidades financieras, suele expresarse como el
cociente entre el importe de los créditos morosos y el total de préstamos
concedidos (Edufinet, s.f.).

Pasivo: Obligacion presente de la empresa de transferir un recurso
econdémico como resultado de sucesos pasados (MEF, 2024)

Patrimonio neto: Parte residual de los activos de la empresa una vez
deducidos todos sus pasivos (MEF, 2024).

Rentabilidad econémica (ROA). Mide la rentabilidad de los activos totales
de la empresa; se calcula como la utilidad neta dividida entre el total de
activos y permite evaluar la eficiencia econémica independientemente de
como se financien esos activos (Edufinet, s.f.).

Rentabilidad financiera (ROE). Cuantifica la rentabilidad obtenida sobre los
fondos propios; se calcula dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio
promedio y muestra la rentabilidad que reciben los accionistas (Edufinet,
s.f.).
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CAPITULO IIl: MARCO METODOLOGICO
3.1. HIPOTESIS
3.1.1. Hipotesis general

El apalancamiento financiero influye significativamente en la rentabilidad
de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua
entre el afio 2010 a 2024.

3.1.2. Hipdbtesis especificas

El apalancamiento financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone del Departamento de Moqguegua ha presentado una tendencia de variacion
positiva. entre el afio 2010 a 2024.

El nivel de rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del
Departamento de Moqguegua ha presentado una tendencia de variacion positiva.
entre el afio 2010 a 2024. entre el afio 2010 a 2024.

3.2. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES
3.2.1. Identificacién de la variable 1
Variable 1: Apalancamiento financiero

Indicadores:

e Pasivo total

e Activo total



3.2.2.

Identificacién de la variable 2

Variable 2: Rentabilidad

Indicadores:

e Utilidad neta

e Patrimonio

3.2.3. Operacionalizacién de variables

Tabla 1

Operacionalizacion de las variables
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Variable Definicidn conceptual Definicién operacional Indicadores Escala
Becerra (2011) sostiene que el
apalancamiento corresponde ., Pasivo total
al efecto que genera el Prqpormon del
Variable endeudamiento  sobre  la &CtIVO de |"f‘
independiente: rentabilidad  del  capital empresa esta Ratio
Apalancamiento  propio, entendiéndose como financiada
financiero un _me_cfam_smo _ de mediante deuda Activo
intermediacion financiera que (Emagia, s. f.) v
forma parte de la actividad gia, s. 1.). total
habitual de una empresa.
Segin Lestari y Armayah T Utilidad
(2016), la rentabilidad es la Utlllldad generada neta
capacidad de una compafiia por la empresa_ por
Variable para generar utilidad neta a cada unidad
dependiente: partir de las actividades monetaria invertida Ratio
Rentabilidad realizadas en el periodo por |os accionistas
contable, lo cual se manifiesta Patrimonio

mediante el analisis de ratios
financieros.

(es decir, por su
patrimonio).

Nota. Elaboracion propia a partir de Becerra (2011), Emagia (s. f.), Ayuy Armayah
(2016) y CFI Team (s. f.).
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3.2.4. Indicadores

Para la variable independiente: Apalancamiento financiero

e Pasivo total

e Activo total

Para la Variable dependiente: Rentabilidad
e Utilidad neta

e Patrimonio

3.3. TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion fue de tipo basica, pues su proposito principal fue ampliar
y profundizar el conocimiento tedrico sobre la relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad en el ambito de las cooperativas de ahorro y crédito. De
acuerdo con Hernandez et al. (2014), la investigacion béasica se orientd a la
generacion de nuevos saberes, sin perseguir una aplicacion inmediata, pero con
capacidad para aportar a la comprension de fendmenos econdmicos y financieros.
En este caso, el estudio buscé analizar el comportamiento del apalancamiento
financiero en relacién con la rentabilidad de la Cooperativa Cuajone durante el
periodo 2010-2024, a fin de interpretar su influencia en el rendimiento operativo y
la estabilidad financiera institucional. De esta manera, se trat6 de una investigacion
que se sustento en teorias financieras ya validadas, utilizando modelos analiticos
para describir el endeudamiento y su repercusion en los resultados econémicos en

el caso de estudio.

3.4. NIVEL DE INVESTIGACION

El nivel de la investigacion fue explicativo, puesto que tuvo como finalidad

determinar el grado de relacion de causa-efecto existente entre las dos variables:



o1

apalancamiento financiero y rentabilidad. Es decir, para este caso, se buscd
identificar como las variaciones en el apalancamiento financiero de la cooperativa
(proporcion deuda/patrimonio) se relacionaron con los indicadores de rentabilidad
obtenidos (ROA y ROE). Este nivel permitié evidenciar si el endeudamiento
influy6 positiva o negativamente en la capacidad de generar beneficios econémicos,
lo cual fue relevante para la gestion estratégica de entidades financieras.

3.5. DISENO DE INVESTIGACION

El disefio de la investigacion correspondid a no experimental y longitudinal.
Fue no experimental porgue no se manipularon las variables, es decir, se analizaron
los datos tal como se obtuvieron de los registros financieros historicos de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone. Hernandez y Mendoza (2018) indicaron
que en este tipo de disefio el investigador no controla ni modifica las condiciones,
limitandose a observar los fendmenos tal como se dan en su contexto natural.
Asimismo, fue longitudinal, ya que el andlisis abarcé un periodo de 15 afios (2010
2024), lo que permiti6 examinar la evolucion de las variables a lo largo del tiempo.
Este disefio resultd apropiado para determinar tendencias y patrones financieros
sostenidos en el tiempo, asi como posibles cambios estructurales en la relacion entre

endeudamiento y rentabilidad.

3.6. AMBITO Y TIEMPO SOCIAL DE LA INVESTIGACION

El estudio se desarroll6 en el ambito de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone, ubicada en el Departamento de Moquegua. Esta entidad formé parte del

sistema financiero cooperativo peruano.

El tiempo social de la investigacion correspondio al periodo comprendido
entre enero de 2010 y diciembre de 2024, abarcando 180 series de tiempo
mensuales, las cuales presentaron la evolucion de los indicadores de

apalancamiento financiero y rentabilidad durante esos afos.
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3.7. POBLACION Y MUESTRA

3.7.1. Poblacion

La poblacién correspondid a un total de 180 series de tiempo mensuales,
correspondientes al apalancamiento financiero y a la rentabilidad de la Cooperativa
de Ahorro y Crédito Cuajone entre los afios 2010 y 2024. Cada registro mensual

abord¢ datos provenientes de los estados financieros oficiales de la entidad.

3.7.2. Muestra

Debido a que se trabajé con la totalidad de las series disponibles, se aplicoé un
censo, sin requerir de formulas de muestreo. En ese sentido, la muestra coincidié
con la poblacion total (180 observaciones mensuales), asegurando la

representatividad de los datos y la precision de los analisis estadisticos.

3.8. PROCEDIMIENTO, TECNICAS E INSTRUMENTOS

3.8.1. Procedimiento

En primer lugar, se recolectaron los estados financieros anuales y mensuales
correspondientes al periodo 2010-2024. Posteriormente, se verifico su autenticidad
y consistencia mediante revision cruzada con informes de auditoria y registros
contables internos. Luego, los datos fueron organizados en una ficha de registro
estructurada por afio y mes, especificando las cuentas relevantes para el calculo de
los indicadores de apalancamiento y rentabilidad. Una vez completado este proceso,
la informacién fue digitalizada y procesada con el software estadistico IBM SPSS
version 27, con el cual se aplicaron técnicas descriptivas y pruebas correlacionales

(Rho de Spearman) para contrastar las hipotesis planteadas.
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3.8.2. Técnicas

La técnica aplicada fue el analisis documental, dado que los datos
provinieron de fuentes secundarias, principalmente los estados financieros
auditados de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone. Este método se ajusto a
la investigacion dado su enfoque cuantitativo, utilizando para ello informacion

historica registrada en documentos institucionales.

3.8.3. Instrumentos

El instrumento empleado fue una ficha de registro documental, disefiada
especificamente para este estudio. En ella se registraron de forma ordenada los
valores mensuales de los activos totales, pasivos totales, patrimonio neto, ingresos,
gastos y utilidades. La ficha permitié calcular los indicadores de apalancamiento y
rentabilidad conforme a las férmulas establecidas, asegurando la homogeneidad y
fiabilidad de la informacién. Este instrumento fue validado mediante juicio de
expertos en finanzas y estadistica, asegurando su pertinencia y coherencia con los

objetivos del estudio.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1. DESCRIPCION DEL TRABAJO DE CAMPO

El trabajo de campo se desarroll6 en la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone del Departamento de Moquegua, considerando el periodo de estudio 2010
a 2024.

En primer término, se realizo la coordinacion institucional para el acceso a
la informacion financiera requerida, gestionando el permiso correspondiente ante

la Gerencia General.

Una vez obtenida la autorizacion, se efectuaron coordinaciones con el area
de Contabilidad y el area de Créditos, a fin de disponer de los estados financieros y
de los registros necesarios para el calculo de los indicadores vinculados a las
variables de estudio. Con la informacion recopilada, se procedié a su revision y
depuracion, verificando la consistencia de los datos por afio y confirmando que los
registros correspondieran al mismo periodo contable, evitando duplicidades y

asegurando continuidad temporal.

Luego se elabord la base de datos anual, registrando los valores de pasivo
total, activo total, utilidad neta y patrimonio, y se efectu6 el célculo del ratio de

apalancamiento financiero y del ratio de rentabilidad para cada afio.

Finalmente, se realizd la verificacion de la integridad de los datos
calculados, se organizaron los resultados en tablas para su anélisis y se preparoé la
informacidn para la aplicacion de la regresion lineal, manteniendo el uso académico

de los datos y el resguardo interno de la documentacidn revisada.
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4.2. DISENO DE LA PRESENTACION DE LOS RESULTADOS

La presentacion de resultados se organizé de acuerdo con los objetivos de
lainvestigacion y con la operacionalizacion de variables, mostrando en primer lugar

los hallazgos descriptivos y luego el contraste inferencial.

Para la variable apalancamiento financiero se expusieron los indicadores
pasivo total y activo total por afio, junto con sus variaciones %, y posteriormente se
presentd el ratio anual de apalancamiento financiero con su tendencia de variacion,
de modo que se pueda apreciar la trayectoria del endeudamiento relativo en el

tiempo.

Para la variable rentabilidad se presentaron los indicadores utilidad neta y
patrimonio por afo, con sus variaciones %, y seguidamente el ratio anual de
rentabilidad ROE con su tendencia de variacion, permitiendo identificar los
cambios, episodios de recuperacion y periodos de resultados adversos a lo largo del
periodo 2010 a 2024.

Luego se incorpor0 el apartado de prueba estadistica, donde se mostraron
los resultados de la verificacion de supuestos y, a continuacion, los cuadros de la
regresion lineal para el contraste de hipotesis, incluyendo el resumen del modelo,
el ANOVA vy los coeficientes, con el fin de sustentar la decision estadistica segun
el nivel alfa de 0,05.

Finalmente, se desarroll6 la comparacion de los hallazgos con los
antecedentes revisados y se formularon conclusiones y recomendaciones en
coherencia con el objetivo general y los objetivos especificos, manteniendo el orden

I6gico de presentacion desde los indicadores hasta el contraste de hipotesis.



4.3. RESULTADOS

4.3.1. Resultados de la variable 1: Apalancamiento financiero

4.3.1.1.Anédlisis General: Ratio de apalancamiento financiero

Tabla 2

Resultado general de la variable: ratio de apalancamiento financiero

Apalancamiento

Afo X . Variacién %
financiero
2010 0,81 -
2011 0,79 -1,97%
2012 0,78 -1,25%
2013 0,80 2,62%
2014 0,81 1,33%
2015 0,81 -0,15%
2016 0,83 1,95%
2017 0,85 3,00%
2018 0,85 0,16%
2019 0,87 2,51%
2020 0,90 3,19%
2021 0,89 -1,46%
2022 0,85 -4,15%
2023 0,85 0,18%
2024 0,85 0,22%
Figura 2

Resultado general de la variable: ratio de apalancamiento financiero

0.92
0.90
0.88
0.86
0.84
0.82
0.80
0.78
0.76
0.74
0.72
0.70
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



S7

En la Tabla 2 se presentan los resultados generales del ratio de
apalancamiento financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone para el
periodo 2010 a 2024, consignando el valor anual del indicador y su variacion %, lo
que permite apreciar la evolucion del nivel de endeudamiento en relacién con el

total de activos a lo largo del tiempo.

Los valores muestran que el ratio de apalancamiento financiero se mantiene
en niveles elevados durante todo el periodo analizado, con oscilaciones moderadas.
En los primeros afios se registra una ligera disminucion al pasar de 0,81 en 2010 a
0,78 en 2012, con variaciones negativas de -1,97% y -1,25%. A partir de 2013 se
observa un cambio hacia incrementos graduales, alcanzando 0,83 en 2016 y 0,85
en 2017, manteniéndose practicamente estable en 2018. Posteriormente, el ratio
aumentaa 0,87 en 2019 y llega a su valor mas alto en 2020 con 0,90 y una variacion
de 3,19%. Desde 2021 se aprecia una reduccion, con 0,89 en 2021 y 0,85 en 2022,
seguida de una estabilidad relativa en 2023 y 2024, donde el indicador permanece

en 0,85 con variaciones % minimas.

Este comportamiento indica que la cooperativa ha operado de manera
constante con una alta participacion de deuda en el financiamiento de sus activos,
especialmente en la etapa comprendida hasta 2020, cuando el apalancamiento
alcanza su nivel maximo. La disminucién posterior y la estabilidad observada en
los Gltimos afios describen un escenario de contencion del endeudamiento y ajuste
del uso de recursos ajenos, lo que en la realidad del ambito de estudio se interpreta
como una orientacién hacia un manejo mas equilibrado del apalancamiento
financiero, con el objetivo de mantener la capacidad operativa sin incrementar de

forma acelerada el peso de las obligaciones sobre la estructura financiera.



4.3.1.2.Anélisis por indicadores

43.1.2.1.

Tabla 3

Resultado del indicador: pasivo total

Indicador: Pasivo Total

Ao Pasivo Total Variacién %
2010 33948323,58 -
2011 41447640,33 22,09%
2012 44927931,00 8,40%
2013 52065020,25 15,89%
2014 57893465,08 11,19%
2015 62205619,44 7,45%
2016 74034931,49 19,02%
2017 91069991,17 23,01%
2018 128201057,00 40,77%
2019 183332421,46 43,00%
2020 214713036,94 17,12%
2021 193853549,24 -9,72%
2022 164130130,46 -15,33%
2023 169457328,18 3,25%
2024 173921802,27 2,63%
Figura 3

Resultado del indicador: pasivo total
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En la Tabla 3 se presentan los resultados del indicador Pasivo Total de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone para el periodo 2010 a 2024,
incorporando el valor anual del pasivo y su variacion %, lo cual permite identificar
la tendencia del endeudamiento en el tiempo y los cambios de ritmo entre afios de

expansion y afios de contraccion.

Se observa un crecimiento sostenido del pasivo desde 2010 hasta 2020,
pasando de 33948323,58 a 214713036,94, con incrementos anuales mayormente
positivos y de magnitud variable. En los primeros afios se registraron aumentos
como 22,09% en 2011, 15,89% en 2013 y 19,02% en 2016, seguidos por una
aceleracién marcada a partir de 2017 con 23,01%, 40,77% en 2018 y 43,00% en
2019, manteniéndose el crecimiento en 2020 con 17,12%. Luego se identifica un
cambio de tendencia con disminuciones consecutivas en 2021 de -9,72% y 2022 de
-15,33%, mientras que en 2023 y 2024 se registra una recuperacion leve con
variaciones de 3,25% y 2,63%, respectivamente, sin retornar a los ritmos previos

de expansion.

Estos resultados permiten entender que, durante la mayor parte del periodo,
la cooperativa elevo su nivel de obligaciones, especialmente en la etapa 2017 a
2020, lo que es consistente con una fase de expansion del financiamiento via
pasivos y mayor captacion de recursos de terceros para sostener operaciones y
crecimiento. Posteriormente, la reduccion de 2021 y 2022 describe un proceso de
ajuste del endeudamiento, asociado a una politica de contencién, depuracion de
obligaciones 0 menor demanda de recursos, y la evolucion de 2023 a 2024 indica
una estabilizacién con aumentos moderados, lo que en el &mbito de estudio se
asocia con una gestion mas cautelosa del pasivo y un escenario de crecimiento

controlado del apalancamiento basado en deuda.



4.3.1.2.2.

Tabla 4

Resultado del indicador: activo total

Indicador: Activo total

Ao Activo total Variacion %
2010 42075154,42 -
2011 52505391,25 24,79%
2012 57608677,75 9,72%
2013 65035928,33 12,89%
2014 71384981,75 9,76%
2015 76818281,13 7,61%
2016 89633865,97 16,68%
2017 107182626,33 19,58%
2018 150408398,92 40,33%
2019 209845520,83 39,52%
2020 238332510,65 13,58%
2021 218166296,17 -8,46%
2022 192882857,60 -11,59%
2023 198790286,12 3,06%
2024 203588704,17 2,41%
Figura 4

Resultado del indicador: activo total
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En la Tabla 4 se presentan los resultados del indicador Activo total de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone para el periodo comprendido entre 2010
y 2024, mostrando el valor anual de los activos y su variacion %, lo que permite
observar la evolucion del tamafio economico de la entidad y los cambios registrados

en su estructura patrimonial a lo largo del tiempo.

Los datos muestran una tendencia de crecimiento continuo del activo desde
2010 hasta 2020, pasando de 42075154,42 a 238332510,65, con incrementos
anuales relevantes en distintos momentos del periodo. Destacan aumentos de
24,79% en 2011, 16,68% en 2016 y 19,58% en 2017, seguidos por un incremento
acelerado en 2018 de 40,33% y en 2019 de 39,52%, lo que marca la etapa de mayor
expansion del activo total. En 2020 el crecimiento se mantiene con 13,58%,
mientras que en 2021 y 2022 se registra una contraccion de -8,46% y -11,59%,
respectivamente. Posteriormente, en 2023 y 2024 se observa una variacion positiva
moderada de 3,06% y 2,41%, lo que indica una recuperacion gradual sin alcanzar

los niveles de expansidn de afios anteriores.

Este comportamiento permite interpretar que la cooperativa atravesd una
fase prolongada de expansion de activos durante la mayor parte del periodo
analizado, con un crecimiento especialmente acelerado entre 2017 y 2019, asociado
a una mayor colocacion de recursos y ampliacion de operaciones. La contraccion
observada en 2021 y 2022 describe un proceso de ajuste del volumen de activos,
coherente con un contexto de restriccion financiera o reordenamiento interno,
mientras que el comportamiento de 2023 y 2024 muestra una etapa de estabilidad
relativa, caracterizada por aumentos moderados del activo total, lo cual describe
una estrategia de crecimiento méas controlada y prudente dentro de la realidad

econdmica de la cooperativa.



4.3.2. Resultados de la variable 2: Rentabilidad

4.3.2.1.Andlisis General: Ratio de Rentabilidad

Tabla 5
Resultado general de la variable: ratio de rentabilidad

Afo Rentabilidad Variacién %
2010 4,58% -
2011 1,11% -75,86%
2012 4,62% 317,29%
2013 -0,84% -118,14%
2014 1,02% 221,53%
2015 3,97% 289,90%
2016 1,88% -52,66%
2017 3,80% 102,29%
2018 4,01% 5,56%
2019 -1,30% -132,38%
2020 -7,38% -468,45%
2021 0,50% 106,74%
2022 4,78% 859,86%
2023 -0,59% -112,34%
2024 -0,86% -45,58%
Figura 5

Resultado general de la variable: ratio de rentabilidad
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En la Tabla 5 se presentan los resultados generales del ratio de rentabilidad
de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone para el periodo 2010 a 2024,
consignando el valor anual del indicador expresado en % Yy su variacion %, lo que
permite examinar el comportamiento de la rentabilidad del patrimonio y los

cambios registrados en la capacidad de generar utilidad a lo largo del tiempo.

Los valores muestran una tendencia irregular del ratio de rentabilidad
durante todo el periodo analizado, con alternancia entre afios positivos y negativos.
En 2010 se registra una rentabilidad de 4,58%, seguida de una disminucion
considerable en 2011 hasta 1,11% con una variacion de -75,86%, mientras que en
2012 se observa una recuperacion importante hasta 4,62%. En 2013 el indicador
pasa a valores negativos con -0,84%, y en 2014 y 2015 se retoman niveles positivos
de 1,02% y 3,97%, respectivamente. En 2016 se presenta una reduccion a 1,88%,
seguida de un aumento en 2017 y 2018 con 3,80% y 4,01%. En 2019 la rentabilidad
vuelve a ser negativa con -1,30%, profundizandose en 2020 con -7,38%.
Posteriormente, en 2021 se registra un retorno a valores positivos con 0,50%, en
2022 se alcanza el nivel més alto del periodo con 4,78%, y en 2023 y 2024 se
observan nuevamente valores negativos de -0,59% y -0,86%.

Este comportamiento permite interpretar que la rentabilidad de la
cooperativa ha estado marcada por fuertes oscilaciones a lo largo del tiempo, con
periodos de recuperacion y etapas de resultados desfavorables que afectan
directamente la capacidad de generar beneficios sobre el patrimonio. En la realidad
del &mbito de estudio, la presencia reiterada de afios con rentabilidad negativa y
cambios abruptos entre ejercicios describe una situacion de alta variabilidad en el
desempefio econémico, asociada a contextos financieros adversos y a la interaccion
entre el nivel de endeudamiento y la generacién de utilidades, lo cual condiciona la

estabilidad de los retornos obtenidos por los recursos propios de la entidad.



4.3.2.2.Anélisis por indicadores

4.3.2.2.1. Indicador: Utilidad neta

Tabla 6
Resultado del indicador: utilidad neta

Ao Utilidad neta Variacion %
2010 363039,67 -
2011 148388,42 -59,13%
2012 608022,17 309,75%
2013 -81310,00 -113,37%
2014 144073,00 -277,19%
2015 594126,65 312,38%
2016 320762,01 -46,01%
2017 661523,17 106,23%
2018 926965,92 40,13%
2019 -331386,53 -135,75%
2020 -1679858,84 406,92%
2021 156150,67 -109,30%
2022 1384533,10 786,66%
2023 -165277,09 -111,94%
2024 -252624,93 52,85%
Figura 6

Resultado del indicador: utilidad neta
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En la Tabla 6 se presentan los resultados del indicador Utilidad neta de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone para el periodo 2010 a 2024, mostrando
el valor anual de la utilidad obtenida y su variacion %, lo que permite examinar el
comportamiento de los resultados econdmicos y las fluctuaciones registradas a lo

largo del tiempo.

Los valores explican una evolucion altamente variable de la utilidad neta
durante todo el periodo analizado, alternando afios con resultados positivos y
negativos. En 2010 se registra una utilidad de 363039,67, seguida de una fuerte
disminucion en 2011 de -59,13%, y un incremento pronunciado en 2012 de
309,75%. En 2013 y 2014 se observan resultados negativos, con una pérdida de -
81310,00 en 2013 y una utilidad reducida en 2014, acompafiada de una variacion
negativa de -277,19%. En 2015 se produce una recuperacion importante con
312,38%, mientras que en 2016 vuelve a registrarse una reduccion de -46,01%. A
partir de 2017 se presenta un periodo de crecimiento con 106,23% en 2017 y
40,13% en 2018, sequido por pérdidas en 2019 y 2020, siendo esta ultima la mas
considerable en términos absolutos. En 2021 se observa un retorno a valores
positivos, en 2022 se alcanza el mayor incremento del periodo con 786,66%, y en
2023 y 2024 se registran nuevamente resultados negativos, con variaciones de -
111,94% y 52,85%, respectivamente.

Este comportamiento describe una rentabilidad caracterizada por alta
inestabilidad, con marcados cambios entre ejercicios, o que permite entender que
la cooperativa ha atravesado periodos de expansion de resultados y etapas de
pérdidas consecutivas, asociadas a condiciones internas y externas que afectaron su
desempefio financiero. En la realidad del &mbito de estudio, estas oscilaciones
muestran que la generacion de utilidad no ha seguido una tendencia sostenida, lo
cual implica una exposicion constante a riesgos operativos y financieros, y plantea
la necesidad de analizar la relacion entre el nivel de endeudamiento asumido y la
capacidad de la entidad para convertir sus recursos en resultados econémicos

favorables de manera continua.



4.3.2.2.2. Indicador: Patrimonio

Tabla 7

Resultado del indicador: patrimonio

Ao Patrimonio Variacién %
2010 7793497,50 -
2011 10907750,92 39,96%
2012 12680746,75 16,25%
2013 12970908,08 2,29%
2014 13491516,67 4,01%
2015 14612661,69 8,31%
2016 15598934,48 6,75%
2017 16112635,17 3,29%
2018 22207341,92 37,83%
2019 26513099,37 19,39%
2020 23619473,71 -10,91%
2021 24312746,93 2,94%
2022 28752727,14 18,26%
2023 29332957,94 2,02%
2024 29666901,90 1,14%
Figura 7

Resultado del indicador: patrimonio
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En la Tabla 7 se presentan los resultados del indicador Patrimonio de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone para el periodo 2010 a 2024,
incorporando el valor anual del patrimonio y su variacion %, lo que permite
observar la evolucion de los recursos propios y los cambios registrados en la

estructura financiera de la entidad a lo largo del tiempo.

Los datos muestran un crecimiento predominante del patrimonio durante la
mayor parte del periodo analizado, pasando de 7793497,50 en 2010 a 29666901,90
en 2024. En los primeros afios se registran incrementos elevados como 39,96% en
2011y 16,25% en 2012, seguidos por aumentos mas moderados entre 2013 y 2017.
En 2018 se presenta un incremento importante de 37,83%, y en 2019 se mantiene
el crecimiento con 19,39%. En 2020 se observa una reduccion de -10,91%, lo que
interrumpe la tendencia previa, mientras que desde 2021 el patrimonio retoma una
tendencia positiva, con 2,94% en 2021, 18,26% en 2022 y variaciones menores en
2023 y 2024.

Este comportamiento permite interpretar que la cooperativa ha fortalecido
sus recursos propios de manera progresiva en el largo plazo, con etapas de
expansion patrimonial asociadas a ejercicios de mayor generacion de resultados y
capitalizacion. La contraccion registrada en 2020 describe un ajuste en el valor del
patrimonio, vinculado a un periodo adverso en los resultados financieros, mientras
que la evolucidn posterior indica una fase de recuperacion y estabilidad, en la que
el crecimiento del patrimonio se mantiene, aungue a ritmos moderados, lo cual en
la realidad del &mbito de estudio describe una estructura financiera con mayor peso
del capital propio y una capacidad de absorcion de pérdidas méas estable frente a

escenarios de volatilidad econdmica.
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4.4. PRUEBAESTADISTICA

I. Planteamiento de hipdtesis

Ho: La data correspondiente a la variable apalancamiento financiero y rentabilidad
no cumplen con los supuestos estadisticos para la regresion lineal

Hq: La data correspondiente a la variable apalancamiento financiero y rentabilidad
cumplen con los supuestos estadisticos para la regresion lineal

I1. Nivel de significancia

Alfa=5 % (a=0,05)

I11. Estadistico de prueba

Independencia de residuos, Ausencia de multicolinealidad, linealidad,
homocedasticidad, normalidad de residuos

1V. Procedimiento estadistico

Independencia de los errores

Tabla 8
Estadistico Durbin-Watson del modelo de regresion lineal entre apalancamiento

financiero y rentabilidad

Modelo Durbin-Watson

1 0,568

Ausencia de multicolinealidad

Tabla 9
Multicolinealidad (toleranciay VIF)

Variable Tolerancia VIF

Apalancamiento

. . 1,000 1,000
financiero




Normalidad de residuos

Figura 8

Normalidad de residuos (histograma del residuo estandarizado)
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Variable dependiente: Rentabilidad

Media =1 68E-15
Desv. estandar = 0,997
M=180
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Regresion Residuo estandarizado

Figura 9

Gréfico P-P normal de regresion: residuo estandarizado

Grafico P-P normal de regresion Residuo estandarizado
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Problema acumulado observado
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Linealidad y homocedasticidad

Figura 10

Gréfico de dispersion

Regresion Residuo estandarizado

Grafico de dispersion

Variable dependiente: Rentabilidad
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V1. Toma de decision

Tabla 10
Resumen de evaluacion de los supuestos
Supuesto Hallazgo Interpretacion ({Cumple?
Independencia de Durbin-Watson = 0,568 El estadistico se encuentra fuera del No
residuos rango recomendado de 1.5 a 2.5, lo que
indica posible dependencia temporal de
los errores
Ausencia de Tolerancia = 1,000/  No se identifican problemas de Si
multicolinealidad VIF = 1,000 ﬁ)éicjneeizlidad entre las variables del
Normalidad de Histograma del residuo Los residuos siguen de manera Si
residuos estandarizado y gréafico P-P  aproximada la distribucién normal, con
normal alineacion cercana a la diagonal en el
grafico P-P
Linealidad Gréfico de dispersion de Se observa una distribucidn dispersa sin Si
residuos estandarizados patrones curvilineos definidos
frente a valores predichos
Homocedasticidad Gréfico de dispersion de La dispersion de los residuos mantiene Si

residuos estandarizados

amplitud similar a lo largo de los valores
predichos
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En relacién con la toma de decision para la aplicacion de la regresion lineal,
los resultados muestran que la ausencia de multicolinealidad se cumple plenamente,
dado que la tolerancia y el VIF alcanzan valores de 1.000, lo que confirma que el
apalancamiento financiero no presenta dependencia interna que distorsione las
estimaciones. Asimismo, la normalidad de los residuos se considera adecuada, ya
que el histograma presenta una forma cercana a la campana y el gréfico P-P
evidencia una alineacion aceptable de los puntos respecto a la diagonal tedrica. De
igual forma, el grafico de dispersidn permite identificar una relacion lineal entre los
valores predichos y los residuos, junto con una varianza relativamente constante, lo

que permite asumir linealidad y homocedasticidad en el modelo.

Sin embargo, el supuesto de independencia de los residuos no se cumple,
debido a que el valor Durbin-Watson de 0,568 se ubica por debajo del rango
recomendado, lo que indica la presencia de autocorrelacion positiva en los errores,
situacion frecuente en series temporales como las analizadas en el periodo 2010 a
2024. En la realidad del ambito de estudio, este resultado implica que, si bien la
regresion lineal puede emplearse para analizar la relacion entre apalancamiento
financiero y rentabilidad, los hallazgos consideran que la dependencia temporal
puede incidir sobre la precision de los coeficientes estimados y en la magnitud de

la relacion observada entre ambas variables.
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45. COMPROBACION DE HIPOTESIS

4.5.1. Prueba de hipotesis general

Se planteo:

Ho: El apalancamiento financiero no influye significativamente en la
rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del Departamento de
Moquegua entre el afio 2010 a 2024.

Hi: El apalancamiento financiero influye significativamente en la
rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone del Departamento de

Moquegua entre el afio 2010 a 2024.

Los resultados de la prueba de regresion son:

Tabla 11
Resumen del modelo del contraste de hipdtesis general mediante la regresion

lineal
R R cuadrado R guadrado Error e§tand_a’r de la
ajustado estimacion
0,420 0,176 0,171 4,06124
Tabla 12
ANOVA para el contraste de la hipétesis general mediante la regresion lineal
Suma de | Media F
cuadrados 9 cuadratica P
Regresion 627,108 1 627,108 38,021 0,000
Residuo 2935,872 178 16,494

Total 3562,980 179
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Tabla 13

Coeficientes del contraste de hipotesis general mediante la regresion lineal
Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados t p
B Desv. Error Beta

(Constante) 43,819 6,905 6,346 0,000

Variable

Independiente: g4 o7 8,251 -0,420 -6,166 0,000

Apalancamiento
financiero

El contraste de la hipotesis general mediante la regresion lineal muestra un
coeficiente R de 0,420 y un R cuadrado de 0,176, lo que indica que el
apalancamiento financiero explica el 17,6% de la variacién observada en la
rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone en el periodo 2010 a
2024. El analisis ANOVA presenta un valor F de 38,021 con un nivel de
significancia de 0,000, por debajo de 0,05, lo que permite rechazar la hipétesis nula
y aceptar la hipétesis alternativa, concluyéndose que el apalancamiento financiero
ejerce una influencia estadisticamente demostrada sobre la rentabilidad. Asimismo,
el coeficiente Beta estandarizado de -0,420 y el coeficiente B negativo de -50,874
indican que la relacion entre ambas variables es inversa, es decir, incrementos en el

apalancamiento financiero se asocian con disminuciones en la rentabilidad.

En el contexto del ambito de estudio, este resultado permite explicar que un
mayor uso de financiamiento via deuda no se presenta en mejores resultados para
los socios, sino que se vincula con una menor capacidad de generar utilidades sobre
el patrimonio, lo que denota que la estructura de financiamiento adoptada durante
el periodo analizado ha tenido efectos adversos sobre el desempefio econémico de

la cooperativa.



4.5.2. Prueba de hipotesis especificas

4.5.2.1.Prueba de hipdtesis especifica 1

Se planteo:
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Ho: El apalancamiento financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito

Cuajone del Departamento de Moquegua no ha presentado una tendencia de

variacion positiva. entre el afio 2010 a 2024.

Hi: El apalancamiento financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito

Cuajone del Departamento de Moquegua ha presentado una tendencia de variacion

positiva. entre el afio 2010 a 2024.

Los resultados de las tendencias de variacion del apalancamiento financiero

son los siguientes:

Tabla 14
Tendencia de variacion del apalancamiento financiero
Apa_lanca_mlento Variacion % Ten_denua
financiero registrada
2010 0,81 - -
2011 0,79 -1,97% Negativa
2012 0,78 -1,25% Negativa
2013 0,80 2,62% Positiva
2014 0,81 1,33% Positiva
2015 0,81 -0,15% Negativa
2016 0,83 1,95% Positiva
2017 0,85 3,00% Positiva
2018 0,85 0,16% Positiva
2019 0,87 2,51% Positiva
2020 0,90 3,19% Positiva
2021 0,89 -1,46% Negativa
2022 0,85 -4,15% Negativa
2023 0,85 0,18% Positiva
2024 0,85 0,22% Positiva
Variacion general (2010 a 2024) 6,03% Positiva
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El analisis de la tendencia de variacion del apalancamiento financiero en el
periodo 2010 a 2024 muestra que, pese a la presencia de algunos afios con
variaciones negativas, la trayectoria global del indicador es ascendente. Los
primeros afos presentan reducciones moderadas entre 2011y 2012, seguidas de una
secuencia prolongada de incrementos desde 2013 hasta 2020, etapa en la que el
ratio alcanza su valor mas alto. Posteriormente, se observan descensos en 2021 y
2022, y una estabilizacion con ligeros incrementos en 2023 y 2024. La variacion
general acumulada del 6,03% confirma que el nivel de apalancamiento financiero

al cierre del periodo es mayor al registrado al inicio.

En funcidén de estos resultados, se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
hipdtesis alternativa, concluyéndose que el apalancamiento financiero de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone ha presentado una tendencia de variacion
positiva entre los afios 2010 y 2024, lo que describe un aumento gradual del uso de

financiamiento basado en deuda dentro de la estructura financiera de la entidad.

4.5.2.2.Prueba de hipétesis especifica 2

Se planteo:

Ho: El nivel de rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone
del Departamento de Moquegua no ha presentado una tendencia de variacion
positiva. entre el afio 2010 a 2024. entre el afio 2010 a 2024.

H1: El nivel de rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone
del Departamento de Moquegua ha presentado una tendencia de variacion positiva.
entre el afio 2010 a 2024. entre el afio 2010 a 2024.

Los resultados de las tendencias de variacion del apalancamiento financiero

son los siguientes:
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Tabla 15
Tendencia de variacion de la rentabilidad
Rentabilidad Variacion % Ten_denC|a
registrada
2010 4,58% - -
2011 1,11% -75,86% Negativa
2012 4,62% 317,29% Positiva
2013 -0,84% -118,14% Negativa
2014 1,02% 221,53% Positiva
2015 3,97% 289,90% Positiva
2016 1,88% -52,66% Negativa
2017 3,80% 102,29% Positiva
2018 4,01% 5,56% Positiva
2019 -1,30% -132,38% Negativa
2020 -7,38% -468,45% Negativa
2021 0,50% 106,74% Positiva
2022 4,78% 859,86% Positiva
2023 -0,59% -112,34% Negativa
2024 -0,86% -45,58% Negativa
Variacion general (2010 a 2024) -118,73% Negativa

El andlisis de la tendencia de variacion de la rentabilidad en el periodo 2010
a 2024 muestra un comportamiento altamente inestable, con alternancia continua
entre variaciones positivas y negativas a lo largo de los afios evaluados. Si bien se
registran incrementos importantes en determinados ejercicios como 2012, 2015,
2017, 2018 y 2022, estos registros no logran sostenerse en el tiempo, siendo
seguidos por disminuciones considerables como las observadas en 2011, 2013,
2016, 2019, 2020, 2023 y 2024. La variacién general acumulada de -118,73%
confirma que el nivel de rentabilidad al final del periodo es inferior al registrado al
inicio, lo que indica una trayectoria descendente en términos globales. En funcién
de estos resultados, no se cumple la condicion de una tendencia de variacion
positiva sostenida de la rentabilidad, por lo que se acepta la hipdtesis nula y se
rechaza la hipoétesis alternativa, concluyéndose que la rentabilidad de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone no ha presentado una tendencia positiva
entre los afios 2010 y 2024, sino un comportamiento marcado por disminuciones

recurrentes y recuperaciones de corta duracion.
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4.6. DISCUSION DE RESULTADOS

En relacion con la variable apalancamiento financiero, el comportamiento
del periodo 2010 a 2024 muestra niveles altos y un aumento global moderado, dado
que el ratio pasa de 0,81 en 2010 a 0,85 en 2024, con una variacion general de
6,03%. Entre 2010 y 2012 se observan reducciones leves, seguidas por un aumento
progresivo que se intensifica desde 2016 y alcanza su mayor nivel en 2020 con 0,90.
Posteriormente se registra un ajuste hacia la baja en 2021 y 2022 hasta 0,85, y una
etapa de estabilidad en 2023 y 2024 con cambios minimos. Este comportamiento
se entiende a partir de la evolucion de sus indicadores, ya que el pasivo total crece
de 33948323,58 en 2010 a 214713036,94 en 2020 y culmina en 173921802,27 en
2024, mientras que el activo total avanza de 42075154,42 en 2010 a 238332510,65
en 2020y finaliza en 203588704,17 en 2024, registrandose en ambos casos una fase
de expansion acelerada entre 2017 y 2019 y una contraccion en 2021 y 2022,

seguida por una recuperacion moderada en 2023 y 2024.

Respecto a la variable rentabilidad, los resultados muestran una trayectoria
sin estabilidad, con alternancia entre valores positivos y negativos, y una variacion
general de -118,73% entre 2010 y 2024. El indicador inicia en 4,58% en 2010,
presenta una fuerte reduccion en 2011, se recupera en 2012 y vuelve a descender
en 2013, manteniendo en los afios siguientes un patrén de recuperaciones
temporales y disminuciones posteriores, con un punto critico en 2020 al registrar -
7,38%. Luego se observa una recuperacion en 2021 y un repunte en 2022 con
4,78%, pero vuelve a ubicarse en valores negativos en 2023 y 2024 con -0,59% vy -
0,86%. Este comportamiento se relaciona con la evolucion de la utilidad neta, que
cambia repetidamente de signo, con registros positivos en varios afios y pérdidas en
2013, 2019, 2020, 2023 y 2024, alcanzando en 2020 el resultado méas adverso en
términos absolutos con -1679858,84, mientras que el patrimonio presenta un
crecimiento de largo plazo al pasar de 7793497,50 en 2010 a 29666901,90 en 2024,

con un descenso en 2020 de -10,91% y aumentos moderados en los Ultimos afios.
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En cuanto a la comprobacion de hipotesis, la regresion lineal denota una
relacion inversa entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad, con R de
0,420, R cuadrado de 0,176 y R cuadrado ajustado de 0,171, lo que indica que el
modelo explica el 17,6% de la variacion de la rentabilidad. EIl ANOVA registra F
de 38,021 con significancia de 0,000, lo que permite rechazar la hipdtesis nula 'y
aceptar la hipotesis alternativa de influencia del apalancamiento financiero sobre la
rentabilidad. El coeficiente estandarizado Beta de -0,420 y el coeficiente no
estandarizado B de -50,874 indican que, cuando el apalancamiento aumenta, la
rentabilidad tiende a disminuir en el periodo analizado, resultado coherente con la
etapa de mayor apalancamiento observada hacia 2019 y 2020 y con los valores de
rentabilidad negativos registrados en esos mismos afios. De esta manera, el
crecimiento del endeudamiento y del tamafio de activos no se tradujo en un
desempefio rentable sostenido, sino en un comportamiento donde el aumento del
apalancamiento se asocia con un deterioro del rendimiento sobre el patrimonio en

la cooperativa.

Los hallazgos son comparados con los antecedentes del estudio. De esta
manera, en cuanto a los antecedentes internacionales, en relacion con Correa y
Lopez (2025), los hallazgos del presente estudio guardan coincidencia en cuanto a
que la estructura de financiamiento condiciona el rendimiento financiero y que un
mayor peso de los pasivos puede asociarse con un desempefio menos favorable. En
las pymes bananeras de El Oro, los autores determinaron que un menor
apalancamiento con pasivos se relaciond con un mejor rendimiento financiero,
mientras que en la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone la regresion lineal
mostrd una relacion inversa entre apalancamiento financiero y rentabilidad, con un
coeficiente Beta de -0,420, un coeficiente B de -50,874 y un valor de p = 0,000. Del
mismo modo, el ratio de apalancamiento de la cooperativa pasé de 0,81 en 2010 a
0,85 en 2024, con un maximo de 0,90 en 2020, mientras la rentabilidad presento
una variacion general de -118,73%, lo que permite advertir que, en ambos estudios,

el mayor uso de deuda no se tradujo en un mejor resultado financiero sostenido.
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Respecto a Tenecela Tocto y Palacios Correa (2023), los resultados del
presente estudio guardan similitud en cuanto a la existencia de influencia del
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad, dado que en ambos casos se
concluye que el endeudamiento incide en el desempefio econdémico de las
organizaciones analizadas. Mientras que en las empresas bananeras del canton
Pasaje se identifico que altos niveles de deuda comprometen la generacion de
utilidades cuando no existe un manejo adecuado de los pasivos, en la Cooperativa
de Ahorro y Crédito Cuajone se observa que el aumento del apalancamiento
financiero, que alcanza valores cercanos a 0,90 en 2020, se asocia con una
disminucion de la rentabilidad, presentada por valores negativos del ROE en varios
afios del periodo. La coincidencia principal radica en que el endeudamiento, lejos
de garantizar mayores utilidades, condiciona los resultados financieros y puede
derivar en pérdidas cuando la rentabilidad de los activos no logra cubrir el costo de
la deuda, lo que en ambos contextos conduce a la necesidad de control permanente

del nivel de pasivos.

Respecto al estudio de Perea Bautista (2023), se identifican diferencias
relevantes en los hallazgos, ya que dicho antecedente concluye que el
apalancamiento financiero mantiene una relacion directa y positiva con la
rentabilidad financiera y econémica de las PYMES comerciales de Esmeraldas,
siempre que exista una administracion adecuada de las fuentes de financiamiento.
En contraste, los resultados obtenidos en la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone muestran una relacion inversa entre apalancamiento financiero y
rentabilidad, con un coeficiente Beta de -0,420 y un R cuadrado de 0,176, lo que
indica que el incremento del endeudamiento se vincula con una menor rentabilidad
sobre el patrimonio. Esta diferencia puede explicarse por la naturaleza del sector
analizado, el horizonte temporal mas amplio del presente estudio y la alta
volatilidad de la utilidad neta y del ROE, que registra una variacién general negativa
de -118,73% entre 2010 y 2024, situacion que contrasta con los resultados positivos
observados en determinadas PYMES comerciales bajo esquemas de financiamiento

distintos.



80

En cuanto al antecedente desarrollado por Arce (2022), se observa una
coincidencia parcial con los resultados de la investigacion, dado que ambos estudios
reconocen que el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad, pero bajo
condiciones especificas. En la empresa Procodi, el uso del endeudamiento permitio
alcanzar niveles favorables de ROA y ROE, con un apalancamiento total de 1,99 y
una rentabilidad financiera de 16,69%, lo que indica un aprovechamiento del
financiamiento externo en un contexto de control del riesgo. En la Cooperativa de
Ahorro y Crédito Cuajone, si bien el apalancamiento aumentd de forma general en
el periodo estudiado, dicho comportamiento no se tradujo en resultados sostenidos
de rentabilidad, ya que los afios de mayor endeudamiento coinciden con
disminuciones pronunciadas de la utilidad neta y valores negativos del ROE. Esta
comparacion permite establecer que el apalancamiento puede generar resultados
distintos segun el tipo de organizacion, el entorno econémico y la capacidad de
gestién financiera, coincidiendo ambos estudios en que el endeudamiento requiere

un manejo cuidadoso para evitar efectos adversos sobre la rentabilidad.

Respecto a Borja et al. (2022), existe coincidencia en cuanto a que si hay
relacién entre apalancamiento financiero y rentabilidad, pero su sentido puede
variar segun las caracteristicas de la unidad de analisis y el periodo observado. En
el caso de las empresas del sector industrial de Cuenca, los autores hallaron
correlaciones positivas en medianas empresas y asociaciones inversas en
microempresas durante ciertos afios, lo que muestra un comportamiento
heterogéneo. De forma similar, en la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone se
comprobo la existencia de influencia mediante regresion lineal con R de 0,420y R
cuadrado de 0,176, pero con direccion inversa, puesto que el aumento del
apalancamiento se vinculé con una menor rentabilidad. La coincidencia principal
se encuentra en que ambas investigaciones descartan una lectura uniforme del
endeudamiento y muestran que su efecto depende del contexto econémico, del

tamanio institucional o de la forma en que se administran los recursos.
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Respecto a los antecedentes nacionales, en cuanto a Acosta y Quispe (2025),
se observa una coincidencia en la comprobacién estadistica de la influencia del
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad, ya que en ambos trabajos se
concluye que esta variable incide en los resultados econémicos. En la empresa
cervecera estudiada por los autores, el apalancamiento present6 un p-valor de 0,04
y explico 6,7% del comportamiento de la rentabilidad, con un coeficiente B positivo
de 0,28. En la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, el nivel de explicacion
fue mayor, con un R cuadrado de 0,176, pero la direccién de la relacién fue opuesta,
dado que el coeficiente B alcanzé -50,874. Esta comparacion permite establecer
que, si bien en ambos casos el endeudamiento incide en la rentabilidad, el sentido
del efecto cambia segln la entidad analizada, puesto que en la empresa cervecera
se asocia con un comportamiento favorable, mientras que en la cooperativa se

relaciona con una reduccion del rendimiento sobre el patrimonio.

Respecto a Manco (2024), los resultados del presente estudio mantienen
coincidencia en cuanto a la existencia de relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad, dado que en ambos casos se concluye que la estructura
de financiamiento incide sobre los resultados econdmicos. En la empresa
agroindustrial analizada por Manco, el apalancamiento de corto y largo plazo
incidio en la rentabilidad durante el periodo 2017 a 2021, mientras que en la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone la regresion lineal evidencié una
influencia del apalancamiento financiero sobre la rentabilidad con un coeficiente R
de 0,420 y un R cuadrado de 0,176. No obstante, se identifica una diferencia en la
direccidn de la relacion, ya que en el estudio nacional el endeudamiento se asocia
con mejoras en la rentabilidad bajo determinadas condiciones de gestion, mientras
que en la cooperativa el incremento del apalancamiento, que alcanza su punto mas
alto en 2020 con un ratio de 0,90, se relaciona con una reduccion del ROE y con
afos de resultados negativos, lo que permite entender que el efecto del

endeudamiento varia segun el tipo de organizacion y su contexto financiero.
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Respecto a la investigacion de Castro y Vila (2024), los hallazgos del
presente estudio guardan correspondencia parcial, ya que ambos coinciden en que
la rentabilidad de las entidades financieras no depende Unicamente de una variable
aislada, sino de un conjunto de factores internos y externos. En el caso de las
empresas financieras peruanas analizadas por estos autores, la rentabilidad estuvo
condicionada por variables microeconémicas como eficiencia, liquidez y calidad de
activos, asi como por factores macroeconémicos como el crecimiento del PBI y la
inflacion. En la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, si bien el analisis se
centra en el apalancamiento financiero, los resultados muestran que el aumento del
endeudamiento no se tradujo en una mejora sostenida de la rentabilidad, la cual
presentd una variacion general negativa de -118,73% entre 2010 y 2024. Esta
comparacion permite entender que, al igual que lo planteado por Castro y Vila, el
comportamiento del ROE en instituciones financieras responde a multiples
condicionantes, y que el endeudamiento por si solo no asegura mejores resultados
cuando no se acomparfia de una gestién interna adecuada y de un entorno econémico

favorable.

En cuanto al estudio de Garcia y Salgado (2024), se identifican similitudes
claras con los resultados obtenidos en la presente investigacion, especialmente en
el comportamiento conjunto de un alto apalancamiento y una rentabilidad limitada.
En la empresa comercial analizada por estos autores, los ratios de endeudamiento
se mantuvieron elevados durante todo el periodo, mientras que los indicadores de
rentabilidad presentaron valores bajos 0 negativos en varios afos, situacion que
guarda correspondencia con lo observado en la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone, donde el apalancamiento financiero se mantuvo en niveles altos y la
rentabilidad altern6 entre valores positivos y negativos, con reducciones
considerables en 2019, 2020, 2023 y 2024. En ambos casos, el uso intensivo de
financiamiento externo permitié sostener operaciones, pero no se tradujo en una
rentabilidad estable para los propietarios o socios, lo que confirma que un mayor

endeudamiento puede coexistir con un desempefio economico limitado cuando la
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estructura de capital no logra generar utilidades suficientes para compensar el costo

financiero.

En relacion con Oriundo y Sanchez (2023), existe coincidencia en la
conclusion general de que el apalancamiento financiero impacta en la rentabilidad
dentro del periodo evaluado. En Alicorp S.A.A., dicho impacto fue interpretado a
partir del comportamiento de la solvencia, del coeficiente de endeudamiento y de
la relacion de estas variables con indicadores como ROE, ROS y ROA. En la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, el analisis también tomé como base la
evolucidn de los pasivos, activos, utilidad neta y patrimonio para construir los ratios
de apalancamiento financiero y rentabilidad, encontrandose que el crecimiento del
endeudamiento estuvo acompariado por una trayectoria inestable del ROE y por
valores negativos en varios afios del periodo 2010 a 2024. La similitud radica en
que ambos trabajos reconocen que los cambios en la estructura financiera afectan
el desempefio econdémico de la entidad, mientras que la diferencia se encuentra en

que, para la cooperativa, ese efecto se presentd con una direccion desfavorable.

Por otro lado, en cuanto a los antecedentes locales, en relacion a Portugal
(2024), los resultados del presente estudio muestran coincidencia en cuanto a la
existencia de influencia del apalancamiento financiero sobre la rentabilidad, dado
que en ambos casos se comprueba una relacion entre estas variables mediante
regresion lineal. En la investigacion desarrollada en Laive S.A., el apalancamiento
explicd un 61% de la variacion de la rentabilidad, con efectos elevados sobre el
ROE y el ROI, lo que contrasta con el caso de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone, donde el R cuadrado alcanz6 0,176, indicando una capacidad explicativa
menor. Asimismo, mientras que en Laive S.A. el uso del endeudamiento se asocia
con mejoras en los indicadores de rentabilidad, en la cooperativa el coeficiente Beta
negativo de -0,420 indica que el aumento del apalancamiento se vincula con
reducciones del ROE, especialmente en los afios de mayor endeudamiento como
2019y 2020. Esta comparacion permite advertir que, aun cuando el apalancamiento

incide en la rentabilidad en ambos estudios, la direccion y magnitud del efecto
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dependen del tipo de entidad y de la forma en que se administra la estructura

financiera.

Respecto al estudio de Salamanca (2024), se observa una coincidencia
parcial en los hallazgos, ya que en ambos casos se confirma que el apalancamiento
financiero influye en la rentabilidad de instituciones financieras. En la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito Huancayo, el coeficiente de determinacion alcanzé
70,82%, indicando una alta capacidad del apalancamiento para explicar el
comportamiento de la rentabilidad entre 2010 y 2019. En la Cooperativa de Ahorro
y Crédito Cuajone, si bien la regresion lineal permitié comprobar la influencia del
apalancamiento sobre la rentabilidad con un nivel de significancia de 0,000, la
capacidad explicativa fue menor, con un R cuadrado de 0,176. Ademas, mientras
que en la entidad analizada por Salamanca el endeudamiento se asocié con mejores
resultados financieros, en el presente estudio se identific una relacién inversa, lo
que explica que el efecto del apalancamiento en cooperativas y cajas municipales
puede diferir segin el contexto financiero, la gestion del riesgo y las condiciones

economicas del periodo evaluado.

En cuanto al antecedente de Alejos (2022), los resultados del presente
estudio guardan similitud con la conclusion de que el impacto del apalancamiento
financiero sobre la rentabilidad no es homogéneo entre organizaciones. Alejos
determiné que, a nivel global del sector construccion, no se pudo aceptar la
hipétesis de impacto del apalancamiento sobre la rentabilidad, aunque en el caso
especifico de Los Portales S.A. si se observo una relacién clara con el ROE, ROA
y ROS. De manera comparable, en la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone se
comprobo la influencia del apalancamiento sobre la rentabilidad, pero con un efecto
adverso, sustentado por un coeficiente Beta negativo y por la coexistencia de altos
niveles de endeudamiento con valores negativos de rentabilidad en varios afios del
periodo 2010 a 2024. Esta similitud refuerza la idea de que los efectos del

apalancamiento dependen de caracteristicas internas y decisiones financieras
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particulares de cada organizacion, lo que impide extrapolar resultados de manera

uniforme.

Por otro lado, al contrastar los resultados con el estudio de Cardenas (2020),
se identifica una diferencia en la variable explicativa, pero una coincidencia en la
I6gica de analisis del desempefio financiero de entidades de intermediacion.
Céardenas encontrd que el riesgo crediticio mantiene una relacién positiva y
moderada con la rentabilidad del activo promedio de la Caja Municipal de Ahorro
y Crédito de Tacna, lo que indica que mayores niveles de riesgo pueden asociarse
con mayores retornos cuando existe una administracion adecuada. En la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, el apalancamiento financiero, entendido
como el uso intensivo de pasivos, se relaciona con una reduccion de la rentabilidad,
lo que muestra que no todo incremento del riesgo financiero se explica en mejores
resultados. Esta comparacion permite entender que, en entidades financieras
locales, distintas formas de riesgo y financiamiento pueden tener efectos opuestos
sobre la rentabilidad, dependiendo de la capacidad de gestion y del equilibrio entre

crecimiento, endeudamiento y control de pérdidas.

Respecto a Chino (2024), se identifica una clara coincidencia con el
presente estudio, dado que en ambos casos la regresion lineal permitié comprobar
que el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad. En Petroperd S.A., el
apalancamiento explicé 61,27% de la variacion de la rentabilidad, con valor p de
0,000 y un coeficiente positivo, mientras que en la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone el modelo también presenté p = 0,000, pero con un R cuadrado de 0,176 y
un coeficiente Beta de -0,420. Por tanto, la semejanza se ubica en la comprobacion
estadistica de la influencia, mientras que la diferencia aparece en la magnitud
explicativa y en la direccidn de la relacion, ya que el caso de Petroperi muestra una
asociacion favorable del apalancamiento con la rentabilidad, en tanto que en la
cooperativa el endeudamiento creciente se vinculé con menores niveles de retorno

sobre el patrimonio.
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Finalmente, en cuanto a Condori (2024), la comparacién muestra
coincidencia parcial, puesto que ambos estudios analizan la rentabilidad de
entidades del sector financiero a partir de variables internas de gestion. En la Caja
Municipal de Arequipa S.A., las colocaciones de credito y la morosidad explicaron
una parte importante del comportamiento de la rentabilidad financiera y de la
rentabilidad sobre activos, lo que indica que el desempefio econdmico depende de
decisiones internas vinculadas a la administracion del negocio crediticio. En la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cuajone, el analisis se concentré en el
apalancamiento financiero y se encontrd que este influye sobre la rentabilidad con
una relacién inversa. De esta manera, ambos estudios coinciden en que los
resultados financieros de entidades de intermediacion dependen del manejo de
variables internas, y que la rentabilidad no puede entenderse de manera aislada, sino
en conexion con la estructura financiera, la gestion de activos y el control de riesgos

propios de cada institucion.
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CONCLUSIONES

1. Se determind que el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de la
Cooperativa de Ahorro y Credito Cuajone del Departamento de Moquegua entre
el afio 2010 a 2024, lo cual fue comprobado mediante la regresion lineal, donde
el modelo alcanzd un valor de significancia de 0,000 menor a 0,05, con un
coeficiente R de 0,420 y un R cuadrado de 0,176, permitiendo establecer que el
apalancamiento financiero explica el 17,6% de la variacion observada en la
rentabilidad. Asimismo, el coeficiente estandarizado Beta de -0,420 y el
coeficiente B de -50,874 muestran que la influencia es de sentido inverso, lo
que permite precisar que, al aumentar la proporcion del activo financiada
mediante deuda, medida a través del indicador pasivo total en relacion con el
activo total, la rentabilidad medida mediante la utilidad neta obtenida por cada
unidad monetaria invertida por los socios, calculada como utilidad neta sobre
patrimonio, tiende a disminuir en el periodo de estudio.

2. Se establecié que el nivel de apalancamiento financiero de la Cooperativa de
Ahorro y Crédito Cuajone del Departamento de Moquegua entre el afio 2010 a
2024 se mantuvo en valores altos y present6 una variacion general positiva de
6,03%, pasando de 0,81 en 2010 a 0,85 en 2024, con un maximo de 0,90 en
2020. Este comportamiento se sustenta en la evolucién de los indicadores
considerados, dado que el pasivo total presentd un crecimiento marcado hasta
2020 y una reduccion posterior, mientras que el activo total siguié una
trayectoria similar con expansion acelerada entre 2017 y 2019, contraccion en
2021y 2022 y aumentos moderados en 2023 y 2024, lo que permitié identificar
que la proporcion del activo financiada mediante deuda se sostuvo en niveles
elevados durante todo el periodo analizado.

3. Se determino que el nivel de rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Cuajone del Departamento de Moquegua entre el afio 2010 a 2024 no presentd
una tendencia de variacion positiva, dado que la variacion general fue de -
118,73% y el indicador mostro alternancia entre valores positivos y negativos

durante el periodo evaluado, alcanzando un valor minimo de -7,38% en 2020 y
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culminando en -0,86% en 2024. Este resultado se explica por el comportamiento
del indicador utilidad neta, que presentd fuertes fluctuaciones interanuales con
afios de pérdidas y recuperaciones de corta duracion, mientras que el indicador
patrimonio mostré crecimiento de largo plazo con una reduccién en 2020 y
aumentos moderados en los afios posteriores, lo que permitié establecer que la
utilidad neta obtenida por cada unidad monetaria invertida por los socios no

mantuvo una trayectoria sostenida en el tiempo.
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RECOMENDACIONES

1. Se recomienda al Gerente General y al jefe o responsable de la unidad de
riesgos, se recomienda formalizar y ejecutar una politica de endeudamiento
alineada a la gestion integral de riesgos, definiendo limites internos, niveles de
tolerancia y mecanismos de seguimiento periédico mediante reportes para el
Consejo de Administracion y el comité de riesgos, incorporando analisis de
escenarios y alertas tempranas para ajustar oportunamente las decisiones de
financiamiento.

2. Se recomienda al Gerente de Administracion y Finanzas y al contador general,
se recomienda implementar un esquema de gestion financiera orientado a
estabilizar la rentabilidad, priorizando la planificacién del costo financiero, la
evaluacion previa de cada fuente de fondeo, la programacion de capitalizaciones
y reservas, y el seguimiento mensual de los indicadores de utilidad y
rendimiento sobre el patrimonio para sustentar decisiones de gasto, margen
operativo y asignacion de recursos.

3. Serecomienda al Consejo de Administracion, con apoyo del comité de riesgos
y de la auditoria interna, se recomienda incorporar en el proceso de aprobacion
de endeudamiento un criterio de decision que condicione el crecimiento del
apalancamiento al desempefio de la rentabilidad, estableciendo marcos
operativos para activar medidas correctivas como reduccion de pasivos,
reestructuracién de obligaciones, ajustes de colocaciones y revision de politicas
crediticias, con verificacion periodica del cumplimiento mediante revisiones

internas.
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APENDICES

Anexo 01. Matriz de consistencia del proyecto de investigacion
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APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LA COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO CUAJONE DEL DEPARTAMENTO DE
MOQUEGUA ENTRE EL ANO 2010 A 2024

PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES METODOLOGIA
Variable 1: Apalancamiento financiero | - Tipo de investigacion: Pura o
Interrogante Principal Objetivo General Hipotesis General INDICADORES bésica
¢Cémo influye el | Determinar la influencia del | E| apalancamiento
apalancamiento financiero en | apalancamiento financieroen | financiero influye de * Pasivo total - Disefio de la investigacion:
la  rentabilidad de la|la rentabilidad de la manera estadisticamente « Activo total No Experimental -
Cooperativa de Ahorro y | Cooperativa de Ahorro vy Longitudinal
Crédito Cuajone del | Crédito  Cuajone  del | demostrada en la
Departamento de Moquegua | Departamento de Moquegua | rentabilidad de la - Nivel: Explicativo
entre el afio 2010 a 2024? entre el afio 2010 a 2024. Cooperativa de Ahorro y )
nt s E " Obicti " Crédito Cuajone del Variable 2: Rentabilidad - é\mbitot_ d; AheStUdiO:
nterrogantes Especificos jetivos especificos INDICADORES ooperativa de orro y
nivel de | Establecer el nivel de Departamento de

¢(Cuadl  es el
apalancamiento financiero de
la Cooperativa de Ahorro y
Credito Cuajone del
Departamento de Moquegua
entre el afio 2010 a 2024?
¢Cual es el nivel de
rentabilidad de la Cooperativa
de Ahorro y Crédito Cuajone
del Departamento de
Moquegua entre el afio 2010 a
20247

apalancamiento financiero de
la Cooperativa de Ahorro y
Crédito Cuajone del
Departamento de Moquegua
entre el afio 2010 a 2024.

Determinar el nivel de
rentabilidad de la
Cooperativa de Ahorro y
Creédito Cuajone del
Departamento de Moguegua
entre el afio 2010 a 2024.

Mogquegua entre el afio
2010 a 2024.

Hipotesis especificas

El apalancamiento
financiero de la
Cooperativa de Ahorro y
Crédito Cuajone  del
Departamento de
Moquegua ha presentado
una tendencia de
variacion positiva entre el
afio 2010 a 2024.

« Utilidad neta
« Patrimonio

Crédito Cuajone de Moquegua

- Poblacion: 180 series
temporales de  frecuencia
mensual

- Muestra: Total de series
(Censo)

- Técnica de recoleccion de
datos: Analisis documental a
partir de revision de estados
financieros

- Instrumentos:
registro

Ficha de
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El nivel de rentabilidad de
la Cooperativa de Ahorro
y Crédito Cuajone del
Departamento de
Moquegua ha presentado
una tendencia de
variacion positiva entre el
afio 2010 a 2024.




