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Abstract

Aim/Purpose: The study set out to determine whether capital structure is related to business profitability
in a heavy freight transport company in Lima over 2015-2025. Capital structure was split into leverage,
debt maturity and financial autonomy, whereas profitability was captured by return on assets (ROA), return
on equity (ROE) and return on sales (ROS).

Design/methodology/approach: This applied, quantitative study used a non-experimental design,
retrospective and longitudinal, with a descriptive-correlational scope. All 22 semiannual financial
statements issued between 2015-1 and 2025-11 were analysed as a census. Each ratio was computed from
the statements by documentary analysis and then summarised descriptively. Normality was rejected by the
Shapiro-Wilk test, so Spearman’s rho was used to estimate the associations.

Findings: Almost no link appeared between capital structure and profitability (rho = 0.050; p = 0.826), and
the one between leverage and profitability, although negative, was weak and also non-significant (rho = -
0.219; p=0.327). Over 2020-2025 the firm cut its leverage from 0.59 to 0.29, and financial autonomy went
from 0.41 to 0.71. Profitability hit its low point in 2022; by 2025 it had partly recovered, with ROS at 0.41.
Research implications/limitations: Firms that run large truck fleets may find it useful to review their
financing mix and their profitability ratios side by side at regular intervals. With only one company and 22
semiannual observations, the tests had limited power, and the results should not be read as representative
of the sector.

Originality/value/contribution: The paper draws on eleven years of semiannual statements from one
Peruvian heavy freight carrier and contrasts three capital structure dimensions with three accounting
profitability measures, which adds firm-level longitudinal evidence for this industry.
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1. Introduccion

Cuando se habla de estructura de capital se hace referencia a la proporcion en que una empresa
financia su operacion con patrimonio o con obligaciones, proporcioén que indica cuanto depende de
terceros y cuanto respaldo propio conserva. Una empresa de carga por carretera necesita dinero de
manera constante para renovar camiones, mantenerlos, cubrir el capital de trabajo y no interrumpir sus
servicios, por lo que su forma de financiarse se refleja pronto en la contabilidad. Pinillos et al. (2025)
revisaron empresas latinoamericanas a la luz de las teorias de compensacion y de orden jerarquico y
encontraron que el endeudamiento se ajusta de forma gradual y distinta en cada compaiiia; en la region,
por tanto, no hay una sola pauta de financiamiento.

Las condiciones del sector transporte peruano hacen que esta relacion sea especialmente sensible.
El Ministerio de Transportes y Comunicaciones (2024) incluy6 en su plan logistico con horizonte al
2032 mejoras para corredores, puertos y otros tramos de la red nacional. El sector sigui6 creciendo en
2025, afio en que transporte, almacenamiento, correo y mensajeria aumento 4,98 % y el transporte de
carga por carretera, 2,74 %, segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2026). Crecer a
ese ritmo obliga a las transportistas a atender mas servicios sin deteriorar su solvencia ni sus resultados.

El monto de la deuda, por si solo, dice poco sobre la situacion de una empresa. Es posible ampliar
los activos con obligaciones financieras y terminar con una rentabilidad baja cuando los gastos
financieros consumen buena parte de la utilidad. Las razones de endeudamiento y de rentabilidad
permiten seguir esa tension en los estados financieros, siempre que se calculen con los mismos
criterios en todos los periodos. Ramirez y Vicente (2021) estudiaron los bancos que operan en el Pera
y la relacion que hallaron entre estructura de capital y rentabilidad fue débil; al tratarse de otra
actividad, el dato sugiere que el vinculo depende del giro del negocio.

Fuera del pais los hallazgos tampoco coinciden. En pequefias y medianas empresas espaiiolas de
transporte por carretera, Bueno et al. (2026) comprobaron que la deuda de corto plazo y la de largo



plazo se relacionan de manera distinta con el rendimiento sobre activos y sobre patrimonio. Erawati y
Hendrawan (2022), en cambio, estudiaron compaifiias de transporte y logistica listadas en la Bolsa de
Indonesia entre 2016 y 2020 y no encontraron un efecto individual significativo de la estructura de
capital sobre el ROA, lo cual obliga a examinar cada componente del financiamiento dentro de su
propio contexto operativo.

Con base en esta problematica, el estudio tuvo como objetivo determinar la relacion entre la
estructura de capital y la rentabilidad empresarial en una empresa de transporte de carga pesada de
Lima durante 2015-2025. La estructura de capital se descompuso en apalancamiento financiero,
estructura de vencimientos y autonomia financiera, mientras que la rentabilidad se midié con ROA,
ROE y rentabilidad sobre ventas. De forma complementaria, se describi6 la evolucion semestral de
las dos variables y se evalud por separado la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad.

2. Revision de literatura

2.1. Estructura de capital

Seglin la teoria de la compensacion, cada empresa persigue un nivel de deuda que le permita
aprovechar las ventajas del financiamiento externo sin que los costos asociados al riesgo financiero
crezcan en exceso. Sunitha (2024), con evidencia de empresas de los paises del Consejo de
Cooperacion del Golfo, describe este enfoque como un equilibrio entre los beneficios del
endeudamiento y los problemas que trae una estructura financiera demasiado comprometida. Desde
esta lectura se entiende que un mismo uso de deuda resulte favorable en unos periodos y restrictivo en
otros.

La teoria del orden jerarquico propone otra secuencia. La empresa usa primero los fondos que
genera internamente, acude luego a la deuda y solo contempla emitir capital cuando esas fuentes no
alcanzan. Mufioz et al. (2023) aplicaron un modelo de correccion de errores a empresas
latinoamericanas y mostraron que la estructura de capital se ajusta poco a poco; por eso, los cambios
en pasivos y patrimonio conviene leerlos como decisiones que se van acumulando en el tiempo.

En términos operativos, la estructura de capital se midid con tres dimensiones. El apalancamiento
financiero correspondio al cociente entre pasivo total y activo total. Para la estructura de vencimientos
se tomd la proporcién del pasivo corriente dentro del pasivo total, y la autonomia financiera se asocid
con la parte de los activos financiada con recursos propios. Con estas razones es posible separar la
dependencia frente a terceros, la concentracion de obligaciones en el corto plazo y el respaldo que
ofrece el patrimonio.

2.2. Rentabilidad empresarial

Por rentabilidad se entiende la capacidad de la empresa para transformar sus recursos y operaciones
en resultados economicos. A partir de datos de panel de bancos privados de Etiopia, Ayalew (2021)
sostiene que las decisiones de financiamiento influyen en la generacion de beneficios, aunque con una
intensidad que varia segun el sector y la situacion particular de cada organizacion. Un solo indicador,
por esa razon, resulta insuficiente para describir con precision el desempefio financiero.

El ROA, que relaciona la utilidad neta con los activos promedio, se utiliz6 para medir la
rentabilidad economica, es decir, lo que rinden los recursos que controla la empresa. La rentabilidad
financiera se evaludé con el ROE, calculado sobre el patrimonio promedio. A ambos se sumo la
rentabilidad sobre ventas, que expresa qué parte de los ingresos termina convertida en resultado. En
su revision sobre la estructura de capital de las pequeias y medianas empresas peruanas, Vera (2021)
destaca que leer estas razones en conjunto permite distinguir el rendimiento de los activos, el del
patrimonio y el de la actividad comercial.

2.3. Evidencia empirica e hipdtesis

Los estudios previos no llegan a una misma conclusion. Nguyen et al. (2025) identificaron en
empresas vietnamitas una relacion bidireccional entre estructura de capital y desempefio, lo que indica
que financiamiento y rendimiento pueden influirse de forma reciproca. Purwasih et al. (2025), por su
parte, reportaron efectos estadisticamente significativos de la estructura de capital, la liquidez y la
rentabilidad sobre el desempefio financiero de organizaciones de transporte y logistica.

Satrio et al. (2024), también en transporte y logistica, observaron que cada componente del
financiamiento explica el desempefio en distinta medida y que la gestion de la deuda tiene que tomar
en cuenta la capacidad real de generar utilidades. Frente a resultados tan dispares, tiene sentido un



analisis longitudinal de los estados financieros de una sola empresa, que permita ver si los cambios en
la estructura de capital van acompafiados de variaciones consistentes en la rentabilidad.

La hipotesis general plante6 la existencia de una relacion significativa entre la estructura de capital
y la rentabilidad en la empresa de transporte de carga pesada estudiada durante 2015-2025. Para el
tercer objetivo especifico se planted que los cambios del apalancamiento financiero se relacionaban
significativamente con la rentabilidad empresarial.

3. Metodologia

La investigacion fue aplicada, de enfoque cuantitativo, con disefio no experimental y corte
longitudinal retrospectivo. El alcance fue descriptivo-correlacional, ya que se examiné la evolucion
de los indicadores financieros y posteriormente se estimd la asociacion entre las variables sin
manipular sus componentes. La unidad de analisis estuvo constituida por cada estado financiero
semestral del periodo 2015-2025.

La poblacién estuvo conformada por 22 estados financieros semestrales y se trabajé con una
muestra censal de igual tamafio. La informacion procedié de los estados de situacion financiera,
estados de resultados y registros contables necesarios para identificar pasivos, patrimonio, activos,
ventas y utilidades. El uso de la totalidad de los periodos disponibles evito aplicar un procedimiento
de muestreo dentro de la empresa.

La técnica de recoleccion fue el andlisis documental y se utilizaron dos fichas de analisis, una para
cada variable. En la estructura de capital se registraron los datos requeridos para calcular
apalancamiento financiero, estructura de vencimientos y autonomia financiera. En rentabilidad se
recopilaron utilidad neta, activos promedio, patrimonio promedio y ventas para obtener ROA, ROE y
rentabilidad sobre ventas. Los valores de cada semestre se pasaron a una hoja de Microsoft Excel y de
ahi salieron los célculos estadisticos.

El andlisis descriptivo incluydé minimo, maximo, media y desviacion estandar. Para responder al
objetivo general se construyeron dos indices compuestos, uno de rentabilidad, obtenido como
promedio aritmético de ROA, ROE y ROS, y otro de estructura de capital, formado con sus
dimensiones. Shapiro-Wilk arrojé6 W = 0,876 (p = 0,010) para estructura de capital y W = 0,831 (p =
0,002) para rentabilidad; al no cumplirse la normalidad, se recurri6 al coeficiente rho de Spearman.

La informacion financiera se uso con fines exclusivamente académicos y la identidad de la empresa
se mantuvo en reserva. En el manuscrito los datos aparecen agregados, sin elementos que permitan
reconocer a la organizacion. Ninguna interpretacion va mas alla de lo que registran los estados
financieros y de lo que permiten los procedimientos estadisticos fijados para cada variable.

4. Resultados

Los 22 periodos semestrales mostraron una variabilidad diferente entre las dimensiones de
estructura de capital y los indicadores de rentabilidad. El apalancamiento financiero presenté una
media de 0,4627 y la autonomia financiera alcanzé una media de 0,5418. Entre los indicadores de
rentabilidad, el ROE mostré la media mas elevada, con 0,1986, mientras que la rentabilidad sobre
ventas registré una media de 0,0659.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos de las dimensiones analizadas

Indicador N Minimo Maximo Media Desv. estandar
Apalancamiento 22 0,29 0,59 0,4627 0,07869
financiero

Estructura de 2 0,17 0,58 0,3091 0,10267
vencimientos

Autonomia 2 0,41 0,72 0,5418 0,08969
financiera

Rentabilidad

econémica 22 0,03 0,56 0,1209 0,11900
(ROA)

Rentabilidad

financiera (ROE) 22 0,06 0,58 0,1986 0,12342
Rentabilidad 2 0.01 0.41 0.0659 0.11202

sobre ventas
Nota. Datos obtenidos del procesamiento estadistico de los estados financieros semestrales.

La estructura de capital no sigui6 una trayectoria estable. El apalancamiento alcanzé su nivel mas
alto en 2020, con 0,59, y luego disminuy6 hasta 0,29 en 2025. Més irregular fue la estructura de



vencimientos, que tocd un minimo de 0,17 en 2020 y llegé a 0,58 en 2025. En los ultimos afios la
autonomia financiera se movio en sentido contrario al apalancamiento y subi6 de 0,41 en 2020 a 0,71
en 2025, sefial de que al cierre del periodo la empresa dependia menos de recursos de terceros.

Los valores mas altos de rentabilidad se concentraron al inicio de la serie. En 2015-11 el ROA llegd
a 0,56; en 2022 bajé a 0,03 y en 2025 se situd en 0,09. El ROE tuvo un recorrido parecido, con 0,58
en 2015-1I1, 0,06 en 2022 y una recuperacion hasta 0,15 en 2025. La rentabilidad sobre ventas oscild
sobre todo entre 0,01 y 0,07 hasta 2024 y subi6 a 0,41 en los dos semestres de 2025.

La prueba especifica entre apalancamiento financiero y rentabilidad produjo un rho de Spearman
de -0,219, con p = 0,327. El valor p quedoé por encima de 0,05. La tendencia inversa que insinua el
signo es de baja intensidad y, con 22 periodos, no alcanza para afirmar una asociacion significativa
entre ambos indicadores.

Tabla 2. Correlaciones inferenciales principales

Relacion analizada rho de Spearman p N Resultado
Apalancamiento . Al
financiero - 20219 0327 2 getgl?g:;idzbﬂ’ no
rentabilidad £ v
Estructqrg de capital 0.050 0.826 2 P051.t1v§ muy deébil;
- rentabilidad no significativa

Nota. La rentabilidad compuesta corresponde al promedio de ROA, ROE y ROS utilizado en el andlisis inferencial.

Para el objetivo general, la correlacion entre estructura de capital y rentabilidad fue positiva pero
practicamente nula (rho = 0,050). El valor p = 0,826 confirm6é que la asociacion no fue
estadisticamente significativa. La hipotesis general, por tanto, no recibid respaldo estadistico con los
datos disponibles. La variacion de las fuentes de financiamiento no se acompafio de cambios
proporcionales en el rendimiento de los activos, el patrimonio y las ventas durante 2015-2025.

5. Discusion

En términos generales, la estructura de capital y la rentabilidad mostraron una asociacion positiva
muy débil y sin significancia estadistica. Con rho = 0,050, los cambios en la combinacion de pasivos
y patrimonio apenas se correspondieron con el comportamiento del indice de rentabilidad. El resultado
concuerda con Ramirez y Vicente (2021), que también hallaron una relacion débil entre estructura
financiera y rentabilidad en el Pert, aunque su estudio se hizo en el sector bancario.

Tampoco en la investigacion de Erawati y Hendrawan (2022) la estructura de capital tuvo un efecto
individual significativo sobre el ROA de las empresas de transporte y logistica. En los dos trabajos el
endeudamiento no se trasladé de forma uniforme a la rentabilidad de los activos, lo que hace pensar
que el modo de financiarse es apenas uno de los factores que explican el resultado de una empresa.

Con Nguyen et al. (2025) la comparacion es distinta, ya que ese estudio encontrd una relacion
bidireccional entre estructura de capital y desempefio empresarial. La discrepancia puede deberse al
numero de empresas, al tamafio de la base de datos o al método, pues aqui se analizd una sola
organizacién con 22 observaciones semestrales mediante correlaciones no paramétricas. Una
asociacion que aparece en muestras amplias de empresas no tiene por qué repetirse con igual magnitud
cuando se examina una compailia en particular.

La trayectoria de la estructura de capital afiade otro elemento a la discusion. El apalancamiento
bajo de 0,59 en 2020 a 0,29 en 2025 y la autonomia financiera subi6é de 0,41 a 0,71, movimiento que,
desde la teoria del orden jerarquico, es compatible con un mayor peso de los recursos propios. La
estructura de vencimientos, sin embargo, llegd a 0,58 en 2025, lo que indica que la distribucion de las
obligaciones por plazo evolucion6 de manera distinta al nivel total de apalancamiento.

Bueno et al. (2026) mostraron que, en empresas de transporte por carretera, la deuda de corto y la
de largo plazo se relacionan de forma diferente con el desempefio. Ese hallazgo ayuda a explicar por
qué, en la empresa estudiada, la reduccion del apalancamiento no vino acompaiada de una trayectoria
uniforme en los vencimientos. Con una sola razén de deuda, esta diferencia entre el tamarfio del
financiamiento y su distribucion en el tiempo habria pasado inadvertida.

La rentabilidad cayo hasta 2022 y se recuper6 después. Tras los valores altos de 2015, el ROA y
el ROE quedaron en niveles moderados, mientras el ROS pasé de 0,01 en 2022 a 0,41 en 2025; los
indicadores, por tanto, no avanzaron al mismo ritmo. Algo parecido describié Ayalew (2021) con
datos de panel de bancos privados etiopes, donde el efecto del financiamiento sobre la rentabilidad
variaba de una entidad a otra. Por eso aqui se optd por tres indicadores de rentabilidad en lugar de uno.



El coeficiente entre apalancamiento y rentabilidad, negativo y débil, fue de -0,219 (p = 0,327). En
semestres con mas pasivo tendio a haber menos beneficio disponible, lo cual es coherente con el signo,
aunque con p = 0,327 esa tendencia no pasa de ser una observacion del caso. Purwasih et al. (2025)
llegaron a efectos significativos con un modelo que sumaba la liquidez a la estructura de capital y a la
rentabilidad. Con mas variables, un estudio posterior quizéa detecte en esta empresa relaciones que la
correlacion simple dejo ocultas.

Para el area contable de una transportista, el caso muestra que las razones de deuda y las de
rentabilidad se entienden mejor cuando se revisan en el mismo reporte. Una correlacion no basta para
probar que cierta estructura de capital eleve la rentabilidad. Lo que el andlisis aporta es una alerta
temprana sobre cambios en la exposicion financiera de la empresa. El comportamiento observado entre
2020 y 2025 muestra que una menor dependencia de deuda puede coexistir con modificaciones
importantes en los vencimientos y con una recuperacion desigual de los indicadores de rentabilidad.

6. Conclusiones e implicancias

Entre 2015-1 y 2025-11 no se encontr6 una asociacion estadisticamente significativa entre la
estructura de capital y la rentabilidad. Con una correlacion general de tho = 0,050 y p = 0,826, la forma
de financiamiento no guard6 una correspondencia consistente con las variaciones del indice de
rentabilidad en los 22 periodos analizados.

La estructura de capital cambié de manera apreciable durante el periodo. El apalancamiento
financiero bajo de 0,59 en 2020 a 0,29 en 2025 y la autonomia financiera subi6 de 0,41 a 0,71 en el
mismo intervalo, mientras que la estructura de vencimientos lleg6 a 0,58 en 2025. Al final de la serie
la empresa dependia menos de terceros y se apoyaba mas en recursos propios, con sus obligaciones
distribuidas por plazo de un modo distinto al de afios anteriores.

La rentabilidad descendi6 hasta 2022 y luego se recuper6. Ese afio el ROA marc6 un minimo de
0,03 y el ROE uno de 0,06; en 2025 los valores fueron 0,09 y 0,15, respectivamente. La rentabilidad
sobre ventas fue la que mas vario, de 0,01 en 2022 a 0,41 en 2025, y con ello quedo claro que los
indicadores no se movieron en paralelo.

Entre apalancamiento financiero y rentabilidad hubo una asociacion negativa y débil (rtho =-0,219;
p = 0,327). Los datos no respaldan que los cambios en el apalancamiento hayan afectado de modo
estadisticamente significativo a la rentabilidad; lo encontrado es una asociacion y no puede leerse
como causa.

Para la gerencia financiera de la empresa, el caso sugiere calcular en cada cierre semestral las
mismas razones de estructura de capital y rentabilidad y revisarlas juntas. Asi se pueden notar a tiempo
los cambios en la exposicion a la deuda, en la concentracion de vencimientos o en la capacidad de
generar resultados. Este seguimiento no sustituye la evaluacion profesional de riesgos financieros ni
las politicas internas de financiamiento.

7. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Solo se analizé una empresa de transporte de carga pesada, con 22 observaciones semestrales.
Gracias a ello se pudo seguir en detalle su trayectoria financiera durante once afios; el costo es que los
resultados no se pueden extender a otras empresas y la potencia estadistica es baja para detectar
asociaciones pequefas. Otra transportista, con distinta flota o cartera de clientes, podria mostrar un
comportamiento diferente.

Queda pendiente trabajar con empresas de varios tamafios y con series mas largas, e incorporar la
liquidez, la eficiencia operativa, los gastos financieros y la rotacion de activos. Los modelos de panel
o de regresion longitudinal permitirian, ademas, comprobar si la relacion entre financiamiento y
rentabilidad se mantiene una vez controladas las caracteristicas operativas y las condiciones
macroeconomicas.
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