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RESUMEN

¢La estructura de capital impacta en el valor de las empresas en la Bolsa de
Valores de Lima en el periodo 20157 El estudio busco explicar la influencia de
la estructura de capital en el valor de la empresa. El estudio es de tipo bésico,
con enfoque cuantitativo y nivel explicativo. Se emple6 un enfoque
transaccional correlacional causal no experimental. La muestra fue de 23
empresas emisoras de la Bolsa de Valores de Lima, seleccionadas de una
poblacién de 58 usando muestreo aleatorio simple y recoleccion de datos con
analisis de contenido y fichas bibliograficas. El valor de la deuda y del capital
afecta positivamente al valor de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima,
mientras que el costo de capital tiene un efecto negativo. Existe una
correlacion positiva alta considerable r=0.787 y se encontré p=0.000 < a=0.05,
por lo que la composicion de deuda-capital afecta al valor de la empresa.

Palabras claves: Estructura de capital, valor de la empresa, teoria financiera,
deuda y capital.
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ABSTRACT

Does the capital structure impact the value of companies on the Lima Stock
Exchange in the period 2015? The study sought to explain the influence of
capital structure on the value of the company. The study is of a basic type, with
a quantitative approach and an explanatory level. A non-experimental causal
correlational transactional approach was used. The sample was 23 issuing
companies from the Lima Stock Exchange, selected from a population of 58
using simple random sampling and data collection with content analysis and
bibliographic records. The value of debt and equity positively affects the value
of companies on the Lima Stock Exchange, while the cost of capital has a
negative effect. There is a considerable high positive correlation r=0.787 and
p=0.000 < a=0.05 was found, so the debt-equity composition affects the value
of the company.

Keywords: Capital structure, company value, financial theory, debt and
equity.
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RESUMO

A estrutura de capital impacta o valor das empresas na Bolsa de Valores de
Lima no periodo de 20157 O estudo procurou explicar a influéncia da estrutura
de capital no valor da empresa. O estudo é do tipo basico, com abordagem
quantitativa e nivel explicativo. Foi utilizada uma abordagem transacional
correlacional causal ndo experimental. A amostra foi composta por 23
empresas emissoras da Bolsa de Valores de Lima, selecionadas de uma
populacao de 58 pessoas por meio de amostragem aleatoria simples e coleta
de dados com analise de conteudo e registros bibliograficos. O valor da divida
e do capital proprio afeta positivamente o valor das empresas na Bolsa de
Valores de Lima, enquanto o custo do capital tem um efeito negativo. Existe
uma correlagdo positiva consideravelmente alta r=0,787 e foi encontrado
p=0,000 < a=0,05, portanto a composicao divida-capital afeta o valor da
empresa.

Palavras chave: Estrutura de capital, valor da empresa, teoria financeira,
divida e patrimonio liquido.
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INTRODUCCION

Diversos enfoques exploran estructura de capital: la busqueda de ratio
optimo de endeudamiento y factores influyentes. La identificacion de diversas
imperfecciones del mercado ha enriquecido los estudios sobre estructura de
capital, ampliando factores influyentes. Estos factores se dividen en dos
grupos: el entorno macroeconomico y el sistema financiero, y las

caracteristicas internas de la empresa.

Se realiz6é un estudio para analizar como la estructura de capital afecta el
valor de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima en el afio 2015. Esta
investigacion fue un desafio para brindar una explicacion validada
técnicamente y en terreno al empresariado, asegurando la utilidad del estudio
y difundiendo el conocimiento relevante para las decisiones financieras

organizacionales.

El problema general es ¢ En qué medida la estructura de capital repercute
en el valor de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 20157

El objetivo planteado es explicar la evidencia empirica de la composicion
de la estructura de capital en la repercusion del valor de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, del Perd, con la aplicacion de un

instrumento elaborado para este fin.

La investigacion es la busqueda de opciones creativas para resolver
situaciones. La investigacién se esta volviendo mas comun y necesaria en

todas las profesiones.

La metodologia utilizada fue explicativa y cuantitativa. La investigacion
fue de disefio no experimental y transversal para analizar la incidencia e
interrelacion de variables en un solo momento. Se empled el disefio
correlacional causal para estudiar la relacion e influencia de las variables en

la investigacion.



La hipotesis alternativa es comprobar si existe una relacion directa entre
la estructura de capital y el valor de las empresas en la Bolsa de Valores de
Lima en 2015. El documento contiene nueve capitulos para abordar el

problema de investigacion de manera estructurada:

El capitulo I, llamado marco tedrico, incluye investigaciones anteriores
relevantes, estudios nacionales y extranjeros, y la definicibn de términos
bésicos para las variables. En el Capitulo Il se desglosan las variables
mediante definiciones conceptuales y operacionales, incluyendo su
operacionalizacion. Se plantean la hipotesis general y especifica, asi como las
hipotesis estadisticas nula y alternativa. En el capitulo Il de metodologia se
describen los elementos principales del protocolo de investigacion. El capitulo
IV presenta los resultados en tablas, figuras y resumenes. Incluyendo analisis
y validacion siguiendo los objetivos e hipétesis fijados. En el capitulo V, se
analizan los resultados en funcion de antecedentes y teorias. El capitulo VI
propone enfoques innovadores que contribuyen a la ciencia. Al final del
informe se presentan conclusiones importantes y recomendaciones para
abordar problemas. En los anexos se incluyen pruebas que respaldan la

credibilidad del estudio.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes

Mendoza (2012) realizo investigacion cuantitativa descriptiva no
experimental, transaccional para describir titulo en referencia. Las 152
empresas peruanas de los sectores industriales, diversas, servicios, agrarias
y mineras fueron estudiadas. Las empresas financieras e intermediarios
financieros son excluidos debido a que sus decisiones sobre la estructura de
capital pueden reflejar consideraciones especiales, como es comun en la
literatura. Empresas peruanas usan fondos internos para financiar
inversiones. Principalmente se debe al uso de empresas grandes y solventes
gue cotizan en bolsa y tienen mayor presencia de capital propio que deuda en
su estructura de capital. Analizan la composicién de la estructura de capital de
empresas peruanas de la Bolsa de Valores de Lima.

Gerardo (2014) realizo una investigacion usando enfoque cuantitativo,
nivel causal, disefio no experimental y corte longitudinal con una muestra de
80 empresas no financieras en el mercado peruano de capitales. El andlisis
se dividio en dos etapas: 2005-2008 con crecimiento econémico sostenido y
2009-2012 con crecimiento decreciente. Datos de panel, siete variables
analizadas. El tamario, el valor colateral y la liquidez impactan la estructura de
capital en compafiias peruanas. Estos resultados generan conclusiones
variadas sobre la teoria que respalda la estructura de capital en estas
companias. El tamafio de la empresa se vincula con la teoria del trade-off,
mientras que el valor colateral y la liquidez se ligan a la teoria del pecking
order. Analiza qué teorias de estructura de capital influyen en las decisiones
de financiacion para conocer los factores determinantes antes de financiar

operaciones en el mercado peruano.

Cardenas et al. (2014), realizo un estudio explicativo cuantitativo con
disefio no experimental transversal, utilizando los estados financieros anuales
de 16 empresas del IGBVL de la Bolsa de Valores de Lima. Entre 1997 y 2012,
las decisiones sobre la estructura de capital en empresas no financieras del

indice General de la Bolsa de Valores de Lima podrian estar basadas en la
3



Teoria de la Jerarquia Financiera. En general, las empresas en la muestra
suelen cubrir parcialmente su déficit de financiamiento con deuda a lo largo
del tiempo. Sin embargo, al analizar solo datos recientes, los resultados se
fortalecen. Los postulados de la Pecking Order Theory predicen las decisiones
de financiamiento en empresas no financieras de la BVL. La deuda a corto
plazo en el déficit no explica las emisiones financieras. Solo el flujo de caja va
en contra de la teoria Pecking Order, pero aumenta la capacidad predictiva. El
déficit de financiamiento es significativo en predecir los niveles de
endeudamiento, a pesar que las variables no cumplieron con la teoria de
Pecking Order. Relacién entre estudio y andlisis de capital en empresas
cotizadas en Bolsa de Valores de Lima durante cinco afios, para encontrar la

teoria explicativa.

Morales (2011), realizo un estudio cuantitativo descriptivo longitudinal en
12 empresas del sector telecomunicaciones de la BMV con informacién
disponible. Empresas telecom en la BMV 1990-2010 usan financiamiento
variado, con 45-60% en pasivos Yy alrededor de 50% de deudas extranjeras
usadas por tasas de interés bajas. La financiacion se basa en la deuda en
lugar de capital propio. Estas compafiias usan sistemas financieros locales y
internacionales para emitir titulos y establecer su estructura financiera. Su
relacion con la investigacion implica analizar la proporcion de deuda y capital
en las decisiones financieras y como una teoria especifica influye en la

estructura de capital.

1.2 Bases tedricas
Tesis tradicional

Autores reconocidos son Graham y Dood (1940), Durand (1952),
Guthman y Dougall (1955), Schwartz (1959). La tesis tradicional sugiere que
una buena estructura financiera se logra usando algo de apalancamiento
financiero para reducir costos y aumentar valor. Los accionistas piden
mayores rendimientos a medida que aumenta el apalancamiento, hasta
igualar el beneficio de utilizar deuda mas barata. Durante este periodo,

Durand llevo a cabo una labor innovadora que se destaca en el estudio titulado

4



"Costo de los fondos de deuda y capital para las empresas: tendencias y
problemas de medicion” (1952). Este trabajo popularizé la idea de que un
endeudamiento moderado aumentaba el valor de la empresa y reducia el
costo de financiamiento. Incrementar la deuda aumentaba el riesgo de
insolvencia, lo que resultaba en mayores rendimientos solicitados por
acreedores y accionistas, elevando asi el costo de capital y reduciendo el valor
de la empresa. Por lo tanto, el directivo financiero debia buscar una mezcla
Optima de deuda y capital propio para lograr una estructura de capital
eficiente. El autor comparé maximizar la deuda con maximizar el valor,
seflalando que maximizar ingresos no siempre resulta en la maximizacién del
valor de la empresa al buscar incrementar la brecha entre opciones de

ingresos a futuro.

Tesis de Modigliani y Miller (1958)

Las proposiciones de Modigliani y Miller surgieron en el articulo "El costo
del capital, las finanzas corporativas y la teoria de la empresa” (1958),
afirmando que en los mercados perfectos, las decisiones sobre la estructura
financiera son irrelevantes. De este modo, respalda la idea de que el valor de
la empresa esta ligado a sus resultados operativos. Los postulados de la

teoria son:

1) Los mercados de capitales son eficientes. Transacciones sin costo,
informacion asimétrica ni influencia de agentes en los precios del mercado.

2) Los impuestos corporativos en las firmas son ignorados, ya que no son
considerados.

3) Los propietarios del capital buscan maximizar la riqueza, ya sea a través
de mayores dividendos 0 aumentos en el precio de las acciones, con una
actitud racional e indiferente.

4) La expectativa de utilidad operacional es constante y uniforme para todos
los inversionistas de la empresa en futuros periodos. O sea, la empresa no
crece.

5) El rendimiento esperado guia la agrupacion homogénea de empresas
basada en su nivel de riesgo, con acciones intercambiables en un mismo

nivel de riesgo. El nivel de riesgo asociado a los nuevos proyectos de
5



inversion en la empresa es similar al riesgo de los proyectos que ya estan

en marcha.

Proposicion I: Los autores expresan que el valor de la empresay el costo de
capital se mantienen desvinculados de su estructura de capital. El valor de la

empresa es independiente de la estructura financiera.

Proposicion II: El costo de capital propio varia de forma lineal con el nivel de
endeudamiento mediante la férmula: Ke = Ko (Ko — Ki) D/S. Ki deja de ser
lineal si aumenta por la presion de los acreedores debido al incremento de
deuda, Ke entonces disminuiria su crecimiento. EI mayor apalancamiento
aumenta el riesgo y el rendimiento del capital. Donde: El costo del capital
promedio ponderado sin impuestos (WACC) se calcula utilizando la tasa de
interés de la deuda (Ki) y el rendimiento esperado sobre el capital (Ke),
tomando en consideracion el valor de la deuda (D) y el valor de mercado del

capital (S).

Modelo de Miller (1977)

Miller (1977, p. 262) prioriza el andlisis de los costos de quiebra,
considerandolos desde perspectivas empresariales y personales, sefialando
la complejidad de equilibrar beneficios fiscales con riesgos de quiebra. En
segundo lugar, compara impuestos y estructura de capital con evidencia
empirica que muestra que la reduccién de impuestos no mejora la estructura
de capital de muchas empresas. Luego, el autor menciona los beneficios
fiscales y resalta que las combinaciones de deuda y patrimonio de los
propietarios son inconsistentes con el equilibrio del mercado. Al buscar
beneficios fiscales con la deuda, se perderian incentivos al emitir mas deuda
en un entorno de aumento de impuestos. EI modelo de Miller y sus
extensiones tedricas han influido en numerosos estudios sobre series de
tiempo, ofreciendo evidencia de los costos relacionados con el

apalancamiento. (Bradley et al., 1984).



Teoria del trade off

M&M (1963) establece un limite a la deuda utilizando la teoria del Trade
Off considerando el balanceo los beneficios de la deuda con los problemas
financieros y de agencia. Problemas economicos pueden causar gastos
directos o0 indirectos. Los costos directos son los gastos legales,
administrativos o contables asociados a la quiebra de una empresa. Los
costos indirectos resultan de oportunidades perdidas causadas por malas
decisiones financieras de los gerentes, como perder empleados clave o la
confianza de los proveedores. Esta teoria explica la combinacién optima de
deuda y los dos tipos de gastos de problemas financieros: costos directos e
indirectos. Los costos directos implican gastos legales, administrativos y
contables relacionados con la quiebra para una organizacion. La mala gestion
financiera de los gerentes da como resultado la pérdida de oportunidades,
como la partida de empleados clave y la desconfianza de proveedores y
clientes. La estructura de capital 6ptima maximiza el valor de la empresa al
equilibrar los beneficios y costos de la deuda (Shyam y Myers, 1994). La
compensacion consiste en encontrar los mejores niveles de deuda sopesando

los beneficios fiscales con los costos financieros (Cruz, 2003).

Teoria de jerarquia de preferencias (Pecking Order)

Esta teoria sugiere que los administradores prioricen las fuentes de
financiamiento antes que encontrar un equilibrio ideal entre los beneficios y
los inconvenientes de la deuda. Explica cémo la estructura de capital se ve
afectada por cuestiones de informacion asimétrica. Las empresas priorizan la
financiacion interna por su bajo coste y minimizan la financiacion externa,
recurriendo paulatinamente a la deuda y luego a la emisién de acciones si es

necesario, como sugiere Baskin (1989).

1.3 Definicién de términos basicos

Capital (Forsayth, 2004) afirma “conformado por los recursos permanentes

que requieren para financiar las operaciones de la empresa” pag.107.



Costo de capital (Sapag,2011) sostiene que “es el rendimiento esperado de
una inversion para compensar el costo de oportunidad y el riesgo asociado”
pag. 372.

Costo de los recursos propios (Gomez, 2010) define “es el retorno minimo
requerido para mantener constante el valor de las acciones en proyectos de

inversion financiados internamente” pag. 74.

Costo de la deuda (Forsayth, 2004) senala que “es determinado por los
intereses que demanden los agentes que prestan dinero a la empresa” pag.
23.

Bolsa de Valores de Lima “es una sociedad privada que brinda servicios para
negociar valores de manera justa, competitiva y transparente” (Bolsa de
Valores de Lima, 2015).

Deuda (Tong 2008) indica “la empresa se financia emitiendo titulos en los
mercados de capitales o solicitando préstamos a través de bancos en el

mercado de dinero ” pag.57.

Estructura de capital (Court, 2010) define como “la relacion deuda sobre

patrimonio y se representa asi D/E” pag. 134.

Escudo tributario (Court, 2009) senala que “es un descuento de impuestos
por los intereses de la deuda financiera, que se resta de las ganancias antes

de impuestos para calcular la base impositiva” pag. 157.

indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) “es un indice
bursatil crucial que rastrea el desempefio de las principales empresas en la

Bolsa de Valores de Lima. ” (Bolsa de Valores de Lima, 2015).

Valor de la empresa (Tong 2008) sefiala “Todos los recursos y expectativas
de beneficios presentes y futuros que conforman el valor de una empresa” pag
256.


http://www.rankia.pe/blog/analisis-igbvl/1583140-que-igbvl

CAPITULO II: VARIABLES E HIPOTESIS

2.1 Variables y su operacionalizacion
Variables

La variable dependiente Y (valor de la empresa) es la que se quiere explicar;
la variable independiente X (estructura de capital) es la que se espera que
explique el cambio, expresada como Y = f(X), es también cuantitativa porque

se expresa en numero y continua porque puede ser fraccionada. En la Tabla

1, se detalla:
Tabla 1. Variables
Variables Clasificacién
Estructura de capital Independiente (X) Cuantitativa Continua
Valor de la empresa Dependiente (Y) Cuantitativa Continua

Definicion conceptual

a) Estructura de capital. - es la manera en que una empresa garantiza
fondos para sus activos usando capital, deuda u opciones mixtas.
b) Valor de la empresa. - valor de la compafiia sin deuda mas valor

presente del escudo tributario.
Definicién operacional

a) Estructura de capital. - porcentaje de participacién de accionistas con
capital propio y porcentaje de deuda con costo de los acreedores.

b) Valor de la empresa. - es la suma del valor presente de los beneficios
futuros de la empresa sin deuda y del valor presente del escudo

tributario.

Dimensiones e indicadores

Siendo ambas variables genéricas, se ha determinado sus sub-variables

antes de precisar sus indicadores.



Tabla 2. Indicadores de la variable

Dimension Indicadaores
Participaciaon de la deudai%)
Deuda (D) Valor de 12 deuda

Farticipacion del capital propio (%)

Capital (E
pitel (£) Valor del capital propio

_ Valor de mercado del capital propio
YValor de mercado del capital
Valor del mercado de la deuda

Items (indices)

a) De la composicion de la estructura de capital:

Sin deuda, aumenta el pago de impuesto y disminuye la retribucion al
capital.

Con deuda, a mayor nivel de deuda, disminuye el pago de impuesto y
aumenta la retribucion al capital.

Costo de capital, nivel de deuda hasta que este costo disminuya, porque el
escudo tributario es mayor al costé de quiebra, o el costo de capital se

incrementa, porque los costos de quiebra son mayores al escudo tributario.

b) Del resultado del valor de la empresa

Retribuye valor, nivel de deuda hace que el escudo tributario sea igual al
costo de quiebra asociados y como resultado el costo de capital sea
moderado.

Retribuye valor maximo, nivel deuda hace que el escudo tributario sea
mayor al costé de quiebra, y como resultado el costo de capital sea minimo.
Destruye valor, nivel deuda hace que los costos de quiebra sean mayores al

escudo tributario, y que el costo de capital se incremente.

Instrumento

Es una hoja de analisis de contenido de informacion financiera que
permitié recabar informacién, construido para este propdsito. Se empled una

escala de intervalo o de razon para analizar los datos estadisticamente.

10



2.2 Formulacion de la hipotesis
Hipotesis principal

La estructura de capital influye directamente en el valor de las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Hipotesis derivadas

a) El valor de la deuda influye directamente en el valor de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

b) El valor del capital propio influye directamente en el valor de las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

c) El costo de capital influye inversamente en el valor de las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

11



CAPITULO Ill: METODOLOGIA

3.1 Tipo y disefio de la investigacion
Tipo de investigacion

a) Enfoque cuantitativo porque utilizo la recopilacion de datos para confirmar
hipétesis mediante mediciones y analisis estadistico de patrones de
comportamiento.

b) Investigacion basica porque se evaluaron teorias cientificas, se formularon
hipétesis, se probaron con la realidad del problema para enriquecer el
conocimiento con principios y leyes.

c) Explicativa o causal porque busca predecir la variable dependiente
mediante la explicacion cientifica de la relacion causa-efecto entre

variables.

Disefio de la investigacion

No es un disefio experimental ya que no implica la manipulacion
intencional de variables independientes. Es un disefio correlacional causal de
corte transversal, que evalla la influencia de la variable independiente en la

variable dependiente, estableciendo relaciones de causalidad.

Figura 1. Disefio transversal causal
Fo M = Grupo muestral
OX= Observacion de la variable x

OY= Observacion de la variable y

wd
RS

oY = Relacién entre variables

3.2 Poblacion y muestra
Poblacién de estudio

Se caracteriza por ser finita y para limitar se detallan ciertos parametros:
a) Alcance: 58 empresas constituidas como Sociedades Anonimas Abiertas

en el Perd, que cotizan sus valores en la Bolsa de Valores de Lima.
12



b) Tiempo: periodo 2015.
c) Unidades de muestreo: Empresas privadas como sociedades anénimas

Abiertas registrados en la Superintendencia de Mercados de Valores.

d) Elemento muestral: Estados Financieros Auditados

Tabla 3. Empresas que emiten valores en la BVL-2015

Detalle Cantidad g
Emnpresas con estructura de capital con deudafinanciera 23 92%
Emnpresas con estructura de capital sin deudafinanciera g 8%
Total 58 100%

Fuente: Sk

Tamafo de la muestra

Se calculé usando la formula, cuando se conoce la poblacion.

Figura 2. Formula de muestreo proporcional

L NZp*(-p)
(N -De”+Z*p(1- p)

N = 58 (tamafio poblacional)
Z = Nivel de confianza estandar (95% = 1.96)
p = El 92% de empresas con estructura de capital con deuda financiera.

e = error maximo aceptable (5%).

58 * 1.96% x 0.92 x (1 — 0.92)

= = 38
™ =58 = 1) * 0.052 + 1.962 * 0.92 (1 — 0.92)

n _ 38

[N 38
1+(=—
(N—l) 1+(58—1

n 38_ _ _
pP=y >0.05 p= 5—0.6603 ng = ) = 23 empresas
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Tabla 4. Cartera del indice General BVL
(vigente a partir del 9 de abril de 2015)
Diciembre de 1991 = 100

N Nombre de valor Meménico Peso N° Nombre de valor MNeménico Peso
1 Yoloan "B YOLCABCT  87% 13 ADR Buenaventura BWN 3.4%
2 Grafa y Mantero GRAMOMNCT 78% 14  Luz del Sur LUSURC 3.45%
a3 tinsur I MINSURN B7% 15 CerroVerde CWERDECH 3.2%
4 Alicorp ALICORC B4% 16 Atacocha'B" ATACOBC 3.1%
5 I FERREYC1 EB2% 17 (Casagrande CASAGRC 2.8%
B Bco. Caontinental CONTINCT  54% 18 |nEetal Perd Corp. INRETC 2.6%
7 Intergr Binang Services IFS 48% 18 EDEGEL EDEGELC 2 B%
d Milpo MWILPOCH 44% 20 Caorp. Acerosgreg inv. CORAREN 2.3%
g Cementos Facasmayno  CPACASCT  44% 21 EDELMOR EDELMGC 2.1%
10 Credicorp BAP J8% 22 SIDERPERU SIDERCY 1.8%
11 Un. And. de Cementos  UMNACEMCT  36% 23 EperSur ENERSUCT 1.7%
12 Belapasza RELAPACT  3.5%

Fuente: Bolsa de Valores de Lima
Muestreo

Se eligié el muestreo probabilistico, porque las variables se midieron
estadisticamente, se us6é muestreo aleatorio simple para garantizar igual

oportunidad de seleccion para todos los elementos de la poblacion.
Criterios de seleccion

a) Criterios de exclusion: Persona natural o juridica, esta ultima como
sociedad, que invierten en valores mobiliarios en el Mercado de Valores del

Peru

b) Criterios de inclusidon: Sociedades andnimas abiertas participantes en el
Mercado de Valores del Pert, emisores en el indice General de la Bolsa de

Valores de Lima.
3.3 Técnicas e instrumentos

Técnica para larecoleccion de datos

Se utilizé analisis documental para obtener informacion directa de una
muestra, siendo una fuente secundaria, para analizar datos relacionados con
variables y estudiar la comunicacion formal de empresas de forma objetiva y
sistematica. La técnica bibliografica se utilizo para recopilar informacion de

libros, investigaciones y revistas.

14



Instrumento para la recoleccion de datos

Se uso la hoja de andlisis de contenido de informacion financiera, se
recopilaron datos financieros historicos segun formato estandar de la
Superintendencia de Mercado de Valores. También, se utilizaron documentos
internos oficiales como memorias anuales e informes de auditoria. Otra forma

de recopilar datos de fuentes secundarias fue a través de:

a) Se utilizaron fichas bibliogréficas para registrar informacion sobre los libros
utilizados en la investigacion.

b) Fichas de transcripcion textual se utilizo para transcribir de forma literal y
entre comillas la informacion vital segun el investigador, es decir, aquella
con calidad cientifica.

c) Las tesis relacionadas con el objeto de estudio aportaron teorias y
conclusiones que se tomaron en cuenta en la discusion de los resultados.

d) Se emplearon revistas virtuales para hallar temas que enriquecieran el

marco teorico.

Tabla 5. Técnicas e instrumento de recoleccion de datos

Variables Fuente Técnicas Instrumentos
) Analisis Analisis de contenido de la
Independiente v ) . L .
. Secundaria documental informacidan financiera
Dependiente
Eibliografica Fichas

Fuente: Elaboracién propia.

3.4 Procedimiento de recoleccién de datos

Tuvo una duracion aproximada de tres semanas y se necesitd que el
investigador conozca sobre la propuesta tedrica, los antecedentes de ellay se

realizé de la siguiente manera:

a) Se definid las técnicas de recoleccion de datos, siendo estos el analisis
documental, bibliografica y se elaboro el instrumento de medicidon para el
levantamiento de la informacion, denominados andlisis de contenido de la

informacion financiera y fichas.
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b) La secuencia l6gica utilizada para la elaboracion del instrumento fue revisar
la matriz de operacionalizacion de variables, tanto su revision teorica y
operacional, sus dimensiones, indicadores e indices, que fueron
construidos para medir las variables, y en base a ello formular los campos
0 items necesarios por cada indicador. Ademas, se consideroé los indices
gue ayudaron a la calificacion e interpretacion de los resultados.

c) Se realiz6 los ajustes necesarios al instrumento de medicién para su
posterior aplicacion.

d) Luego de recolectar datos, se aplico la teoria y se probo la hipotesis antes

de describir, analizar y discutir los resultados.

3.5 Técnicas de procesamientos y analisis datos
Técnicas de procesamiento

La técnica utilizada fue clasificar y tabular datos para agrupar la

informacion segun variables y dimensiones.

Analisis de datos

a) Se aplicé la teoria financiera para crear un modelo financiero basado en los
estados financieros, calculando diferentes indicadores monetarios vy
porcentajes que resumen el valor de la estructura de capital y de la
empresa.

b) Los datos cuantitativos han sido procesados, clasificados segun las
unidades de analisis y medidos mediante escalas de intervalo y de razon. El
analisis se baso en bivariado causal.

c) Después de obtener los valores financieros, se analizaron con métodos
estadisticos en SPSS. La investigacion tuvo como objetivo realizar un
analisis inferencial con un nivel de confianza del 95%, nivel de significancia
del 5% y utiliz6 andlisis paramétrico, con una muestra minima de treinta
elementos en una poblacién con distribucion normal y variables de escala
intervalo y razon. Se empled la correlacion y determinacion, junto con un

diagrama de dispersion de puntos.
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d) Después de procesar los datos, se interpretaron los resultados, se decidié
aprobar o rechazar la hipotesis y se redacté el informe final acorde a las

normas de la universidad y APA.

e) La discusion de los resultados se confrontd con las conclusiones de las
tesis y el marco teorico. Se formularon conclusiones considerando

objetivos y resultados.

3.6 Aspectos éticos

Se tomaron decisiones en cada etapa para garantizar la calidad de la
investigacion, la responsabilidad del investigador y prevenir conflictos de

interés con los stakeholders.

Segun lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, se requiere que
las empresas emisoras presenten informes a la Superintendencia de
Mercados de Valores y a la Bolsa de Valores de Lima, los cuales deben incluir

tanto la memoria anual como los estados financieros auditados.

Se respetaron los derechos de autor y propiedad intelectual al citar a otros
autores segun el formato APA para dar crédito y guiar al lector a las fuentes
originales. Se empled imparcialidad y sinceridad en los resultados para
analizar y comprender el fendmeno estudiado, centrdndose en describir
variables y su relacion predictiva. La informacién de las empresas se mantuvo

confidencial al mencionar solo ciertos detalles, sin revelar la razén social.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
Descripcidn por objetivos

Objetivo general: Explicar que la estructura de capital repercute en el valor

de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Tabla 6. Estructura de capital y valor de las empresas que cotizan en la BVL, 2015

Miles de S/)
- Valor o Valor
M2 Empresa DE empresa M2 Empresa DE empresa
1 =k .39 [1.765,835 12 ADR Buenaventura 014 3,812,296
2 Grafiay Montero 0.0s 2938082 14  Luz del Sur 04 5,052119
3 Minsurlny. 0.46 1,789 602 158 CerroVerde 0.61 8,854 427
4 Alicarp 0.91 5,792.030 16 Atacocha"B" 0.a1 139,289
5 FEerreycorn n.5s 3,256,338 17  Casagrande n.14 1,598 6649
G Bco. Continental 26 1017395998 18 |pRetgjl Perd Corp. 0.2a 4 447 574
T Imtergr Einanc Services n.01 4,388 042 19 EDEGEL 037 3,823 28T
g2  Milpo 0.61 1,345.1448 200 CoepAnerAred ny. 0.44 3,287 320
9 CementosPacasmayo 0.54 3,570,744 21 EDELMWOR 1.09 4 640,942
10 Credicorp n.01 167,422 22 SIDERPERU 0.4a 1,871,470
11 Un And. de Cementos 0oz 9738407 23 Enersur IR 2,342 856
12 Relanasa 1.24 1,738772

Friente Sht-Fhl

Figura 3. Relacion deuda-capital y el valor de la empresa

120,000,000
100,000,000 (]
80,000,000
60,000,000

40,000,000

Valor de la empresa

20,000,000

[J
0 :‘.‘ SN .{ ® e
0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00
Relacién deuda-capital

Elaboracién: En base a la tabla 6
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Tabla 7. Estadigrafos del objetivo general

Test estadistico Valor
Coeficiente de correlacion (r) 0.787
Coeficiente de determinacién r2 0.62

En la tabla 7, se puede ver una correlacion positiva alta r = 0.787 entre
la deuda-capital y el valor de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima en
2015. A mayor deuda-capital, mayor valor de mercado. El 62% de la varianza
del valor de la empresa se atribuye a la variacion en la relacion deuda-capital,
mientras que el resto se debe a otros factores. En la figura 3, observamos una
tendencia moderada donde un aumento en la razén deuda-capital se relaciona

con un mayor valor de la empresa.

Objetivo especifico 1: Determinar que el valor de la deuda influye en el valor

de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Tabla 8. Valor de la deuda y valor de las empresas que cotizan en la BVL, 2015

(Miles de S/)
N Empresa Valor Valor N Empresa Valor Valor
deuda empresa deuda empresa
1 Volcan "B" 499928 1765835 13 ADR 500,946 3,812,296
Rt Buenaventura

2 Grafiay Montero 214,030  2,938082 14 Luz del Sur 2,397,388 5,052,119
3 Minsur Inv. 567.349 1789602 15 Cerro Verde 3350.810 8854 427
4 Alicorp 2762933 5792030 16 Atacocha "B" 62364 139299
5 Ferreycorp 1,201,685 3,256,338 17 Casagrande 192,006 1,598,669
& Bco. Continental 73449239 101,739,998 18 '(’:‘:‘r:‘a" Peru 907,605 4,447,575
7 Intergr Financ Service 33378 4388942 19 EDEGEL 1065682  3,923.287
8 Mipo 508.714 1345148 20 Comp. Ace. Areq 1169983  3.287.320
9 Cementos Pacasmayo 1252073 3570749 21 EDELNOR 2418375 4640942
10 Credicorp 954 167422 22 SIDERPERU 610.855  1.871470
11 Un. And.de Cementos 4,668,317 9738407 23 EnerSur 1132335 2.342.856
12 Relapasa 961.020 1738772

Fuente: SMV-BVL.
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Fiaura 4. Valor de la deuda v valor de la empresa

120,000,000

100,000,000 (]
80,000,000
60,000,000

40,000,000

valor de la empresa

20,000,000

o

0 20,000,000 40,000,000 60,000,000 80,000,000
Valor de la deuda

Elaboracién: En base a la tabla 8

Tabla 9. Estadigrafos del objetivo especifico uno

Test estadistico Valor
Coeficiente de correlacion (r) 0.998
Coeficiente de determinacion ¢ 0.975

En la tabla 9, se muestra una correlacion positiva muy fuerte entre el
valor de la deuda y el valor de la empresa que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima en el periodo 2015, que es r = 0.998. A mayor nivel de deuda, mayor
el valor de la empresa en el mercado. El 97.5% del valor de la empresa se
explica por la variacion en el valor de la deuda. El porcentaje restante se debe
a otros factores. En la figura 4, se observa una clara tendencia de aumento

del valor de la empresa con el incremento del valor de la deuda.

Objetivo especifico 2: Determinar que el valor del capital propio influye en el
valor de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo
2015.
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Tabla 10. Valor del capital y el valor de la empresa que cotizan en la BVL, 2015.

(Miles de S/)
o Valor Valor o Valor Valor
L Empresa Equity empresa Empresa Equity empresa
1 Volcan"B" 1,265,907 1,765,835 13 ADR Buenaventura 3,311,350 3,812,296
2  Grafiay Montero 2,724,052 2,938,082 14 Luzdel Sur 2,654,731 5,052,119
3 Minsur Inv. 1,222,253 1,789,602 15 CerroVerde 5,603,617 8,854,427
4  Alicorp 3,029,091 5,792,030 16 Atacocha"B" 76,935 139,209
5 Ferreycorp 2,054,653 3,256,338 17 Casagrande 1,406,663 1,598,669
6 Bco. Continental 28,200,758 101,739,998 18 |[pRetail Perd Corp. 3,539,970 4447575
7 Intergr Financ Services 4,355,564 4,388,942 19 EDEGEL 2,857,605 3,923,287
8 Mipo 836,434 1,345,148 20 CorpAcerAreglny. 2,117,337 3,287,320
9 Cementos Pacasmayo 2,318,676 3,570,749 21 EDELNOR 2,222,567 4,640,942
10 Credicorp 166,468 167,422 22 SIDERPERU 1,260,615 1,871,470
11 Un. And. de Cementos 5,070,090 9,738,407 23 EnerSur 1,210,521 2,342,858
12 Relapasa 777,752 1,738,772

Fuente: SMV-BVL.

Figura 5. Valor del capital propio y valor de la empresa
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Elaboracién: En base a la taba 10
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Tabla 11. Estadigrafos del objetivo especifico dos

Test estadistico

Valor

Coeficiente de correlacién (r) 0.987
Coeficiente de determinacién r¢ 0.997

21



En la tabla 11 se muestra una alta correlacion positiva muy fuerte (r =
0.987) entre el valor del capital y el valor de la empresa en el periodo 2015 de
la Bolsa de Valores de Lima. Cuanto mas capital, mayor valor de la empresa
en el mercado. Se puede confirmar que el 99.7% de la varianza en el valor de
la empresa se atribuye a la variacion en el valor del capital, mientras que el
porcentaje restante se debe a factores distintos. En la Figura 5, se observa
una clara tendencia de que a un mayor valor del capital le corresponde un

mayor valor de la empresa.

Objetivo especifico 3: Comprobar que el costo de capital influye en el valor
de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Tabla 12. Costo de capital y valor de la empresa que cotiza en la BVL, 2015.

(Miles de S/)
o Valor o Valor
N°® Empresa WACC empresa M- Empresa WACC empresa
1 Volcan"B" 10.76% 1,765,835 13 ADRBuenaventura 9.29% 3,812,296
2 (Grafiay Montero 9.89% 2,938,082 14 Luzdel Sur 6.34% 5,052,119
3 Minsur Inv. 9.51% 1,789,602 15 CerroVerde 751% 8,854,427
4 Alicorp 9.66% 5,792,030 16 Atacocha"B" 751% 139,299
5 Ferreycorp 8.69% 3,256,338 17 Casagrande 10.00% 1,598,669
6 Bco. Continental 288% 101,739,998 18 |InRetail Pera Corp. 1042% 4,447,575
7 Interar Financ Services 6.41% 4,388,942 19 EDEGEL 7.49% 3,923,287
8 Milpo 9020% 1345148 20 [OP-ACCIOSARA 9330 3287320
9 Cementos Pacasmayo 10.02% 3,570,749 21 EDELNOR 6.56% 4,640,942
10 Credicorp 10.02% 167,422 22 SIDERPERU 867% 1,871,470
11  Un. And.de Cementos 9.24% 9,738,407 23 EnerSur 6.32% 2,342,856
12 Relapasa 6.79% 1,738,772

Fuente: SMV-RVI
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Figura 6. Costo de capital y el valor de la empresa
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Elaboracion: En base a la tabla 12

Tabla 13. Estadigrafo del objetivo especifico tres

Test estadistico Valor
Coeficiente de correlacion (r) -0.649
Coeficiente de determinacion r2 0.421

En la tabla 13, se evidencia una fuerte correlacién negativa entre el costo
de capital y el valor de la empresa en la Bolsa de Valores de Lima en 2015,
con un valor de r = -0.649. El valor de la empresa en el mercado disminuye a
medida que aumenta el nivel de costo de capital, y viceversa. El 42.1% de la
varianza del valor de la empresa se explica por la variacion en el costo de
capital, mientras que el resto se debe a otros factores. En la figura 6, se
observa que la empresa tiene mayor valor cuando el costo de capital es

menor.

Prueba de hipétesis
a) Formulacion de hipétesis principal
Ho ry= 0 La estructura de capital no influye en el valor de las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.
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Hirxy# O La estructura de capital influye directamente en el el valor de las

empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.
b) Esquema de prueba

Con un nivel de significacion del 5% y 21 grados de libertad, el valor

encontrado es t (0.05; 23-2) = 2.08

95%

region de aceptacion

a/2=0.025 /2 =0.025

region de rechazo region de rechazo

- t=2.08
He2:08 t Student

estadistico de prueba

c) Estadistico de prueba

Tabla 14. Estadistico de prueba de hipétesis principal

Detalle Valor
Mivel de significancia 8%
Grados de liberttad gl=n-2=23-12 21
Coeficiente de caorrelacian 0.787
Sig. (hilateral) 0.000

Calculamos la estadistica muestral:

rVn-2 0.787\23 = 2 B
Vi—7r2 +1-0.7872

tr

d) Decisidon y conclusioén

En la Tabla 14, se muestra sig. Hay una relacion significativa entre la
estructura de capital y el valor de la empresa cuando p=0.000 < a=0.05. El
estadistico cae en la region critica, por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula
con un nivel de significancia de 0.05. Se determiné que la proporcién de deuda
a capital influye en el valor de las empresas listadas en la Bolsa de Valores

de Lima en 2015, con un nivel de confianza del 95%.
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Hipotesis derivadas
a) Hipotesis especifica 1

Ho p=0 El valor de la deuda no influye en el valor de las empresas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Hi p#0 El valor de la deuda influye directamente en el valor de las empresas

gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.
b) Esquema de prueba

Escoger el nivel de significacion del 5%, representado por el simbolo a
= 0.05, y segmentar el conjunto de datos en dos grupos con un muestreo del
5% de significancia en la tabla t Student, considerando 21 grados de libertad,

revela que el valor obtenido es t (0.05; 23-2) = 2.08.

95%

region de aceptacion

a/2=0.025 /2 =0.025

region de rechazo region de rechazo

" ) t=2.08
£e2:08 t Student

estadistico de prueba

c) Estadistico de prueba

Tabla 15. Estadistico de prueba de hip6tesis especifica uno

Detalle Valor
Mivel de significancia 5%
Grados de libertad gl=n-2=23-2 21
Coeficiente de correlacion 0.998
Sig. (hilateral) 0.000

Calculamos la estadistica muestral:

. rvyn—2 099823 -2 _ .
" Vi—r2 V1-09982
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d) Decision y conclusion

Se nota en la tabla 15, 'Sig.". Si p = 0.000 < a = 0.05 para las variables X
(deuda) e Y (valor de la empresa), se rechaza la hipotesis nula. El valor
estadistico supera el umbral critico, por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula
a favor de la alternativa con un nivel de significancia de 0.05. Por lo tanto, se
puede concluir que el nivel de endeudamiento tiene una conexion directa con
el desempefio de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima durante el afio
2015.

a) Hipotesis especifica 2

Ho p =0 El valor del capital influye en el valor de las empresas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Hi p # 0 El valor del capital influye directamente en el valor de las empresas

gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.
b) Esquema de prueba

El nivel de significacion es a = 0.05, dividir el espacio de muestra en dos
regiones y encontrar el valor t en la tabla t Student con 5% de significacion y

21 grados de libertad da t (0.05; 23-2) = 2.08.

95%
region de aceptacion
o /2=0.025 a/2 =0.025

region de rechazo region de rechazo

" ! ’
=- t=2.08
§5=208 t Student

estadistico de prueba

c) Estadistico de prueba
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Tabla 16. Estadistico de prueba de hipétesis especifica dos

Detalle Walor
Mivel de significancia 2%
Grados de libertad gl =n-2=23-2 21
Coeficiente de correlacion 0.887
Sig. (hilateral) 0.000

Calculamos la estadistica muestral:

. ryn—2 0987V23-2 _ 2
" Vi—-12 VJ1-10.9872

d) Decisidon y conclusioén

En la tabla 16, se ve que Sig. Si p = 0.000 < a = 0.05, se rechaza la
hipotesis nula para las variables X (valor del capital) e Y (valor de la empresa)
en un enfoque bilateral. El estadistico cae en la zona de rechazo, resultando
en el rechazo de la hipotesis nula y la aceptacion de la hipotesis alterna con
un nivel de significancia de 0.05. Por lo tanto, se establece que el capital
influye en el valor de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima, 95% de
confianza, 2015.

a) Hipotesis especifica 3

Ho p = 0 El costo del capital influye en el valor de las empresas que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.

Hip # O El costo del capital influye inversamente en el valor de las empresas

gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2015.
b) Esquema de prueba

La decisién de fijar el nivel de significaciéon en a = 0.05 (5%) implica
separar el conjunto de datos en dos areas, y al consultar la tabla de
distribucion t de Student con un nivel de significacion del 5% y 21 grados de

libertad, se obtiene que el valor critico es de t (0.05; 23-2) = 2.08.
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95%

region de aceptacion

a/2=0.025 /2 =0.025

region de rechazo region de rechazo

2 ! .
=- t=2.08
Lo t Student

estadistico de prueba

c) Estadistico de prueba

Tabla 17. Estadistico de prueba de hipétesis especifica tres

Detalle Valar
Mivel de significancia A%
Grados de likertad gl=n-2=23-12 21
Coeficiente de correlacian -0 K44
Sig. (hilateral) 0.001

Calculamos la estadistica muestral:

_rvn—2 —0.649V23 -2

— — = —2.49
Vi—72  +1-—-0.6492

T

d) Decision y conclusién

En la tabla 17, se observa que sig, se rechaza la hip6tesis nula cuando
la probabilidad p = 0.001 para las variables X (costo de capital) e Y (valor de
la empresa) es menor que el nivel de significancia a = 0.05. El p-value menor
de 0.05 nos lleva a rechazar la hipétesis nula a favor de la alternativa. Por lo
tanto, se determina que el costo de capital afecta negativamente el valor de
las empresas en la Bolsa de Valores de Lima en el afio 2015, con un 95% de

confianza.
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CAPITULO V: DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Los resultados de este estudio son validos internamente gracias al
método apropiado utilizado, con tamafio de muestra suficiente. No fue
necesario pruebas de validez y confiabilidad, ya que se trataron de datos
oficiales de empresas en el mercado de valores peruano. Los resultados de
esta investigacion son generalizables a empresas en otros mercados de

capitales.

El instrumento de recoleccidn de datos esta limitado a un solo periodo,

lo que impide recopilar informacion a lo largo del tiempo.

El segundo estudio desarrollado por Modigliani — Miller (1963) los
impuestos corporativos favorecen el financiamiento con deuda por el escudo
fiscal de los intereses, en comparacion con el financiamiento con capital
propio. Las ventajas del apalancamiento financiero compensan los
riesgos. Inversionistas ganan mas con apalancamiento por impuestos
reducidos. La empresa debe obtener fondos solo a través de préstamos para
aumentar su valor. Los resultados apoyan los hallazgos sobre el valor de las
deudas con costo financiero y escudo fiscal para los accionistas al maximizar
el valor de la empresa, aunque no confirman que el 100% de deuda sea

optimo.

En la preposicién | de MM con impuestos corporativos de la empresa
apalancada ve incrementado su valor al afiadir mas deuda a su estructura de
capital. Cuanta mas deuda se utilice, mayor sera el valor de la empresa. Los
resultados de este estudio apoyan nuestras conclusiones previas en cuanto a
se refiere a la variacion del valor de la deuda de la empresa, y que a menor
valor de la deuda el valor de la empresa disminuye y a mayor valor de la deuda

el valor de la empresa aumenta.

En la preposicion Il de MM el apalancamiento reduce el costo de capital
propio, y este efecto es atenuado por los impuestos corporativos. A medida

que aumenta la deuda, el costo de capital WACC disminuye, lo que
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incrementa el valor de la empresa si la tasa de descuento WACC también
baja. Nuestros hallazgos coinciden: a menor tasa de costo de capital, el valor

de la empresa aumenta; a mayor tasa, disminuye.

La teoria de intercambio (trade — off). La teoria de Modigliani y Miller
descarta los gastos de insolvencia o bancarrota. Tenemos dos fuerzas
contrapuestas: el escudo fiscal beneficia el uso de la deuda, mientras que los
costos de insolvencia lo desfavorecen. Cuando el apalancamiento es bajo, el
beneficio fiscal supera los costos de quiebra. Con altos niveles de
apalancamiento, los costos de quiebra superan el beneficio del ahorro
fiscal. Esto sugiere que hay una estructura de capital 6ptima que implica que
exista un balance entre estos costos y beneficios. Este nivel se alcanza
cuando el beneficio marginal del escudo fiscal es igual al costo marginal de
los costos asociados a una posible quiebra y es, a su vez, el nivel de deuda
que el costo de capital-WACC, sea el minimo. El resultado del referido estudio
es mas favorable que alcanzado en esta investigacion por lo que han realizado
un analisis del efecto del apalancamiento en el valor de la accién, a diferentes

niveles de endeudamiento.

Por otra parte, la teoria de la sefializacion, manifiesta que uno de los
supuestos de la teoria de MM es que los inversionistas tienen la misma
informacién que la gerencia. Sin embargo, a menudo los gerentes tienen
mejor informacion que los inversionistas, lo cual considera como asimetria de
informacion. Si es la situacion, los gerentes tendran una mejor vision de las
perspectivas de la empresa. Si los gerentes saben que las perspectivas de la
empresa son muy favorables, debido a la existencia de muy buenos
proyectos, no querran conseguir fondos emitiendo acciones, para no tener que
compartir los beneficios con los accionistas, y preferiran sus necesidades
emitiendo deuda. Por el contrario, si las perspectivas son desfavorables y
necesitan invertir simplemente para sobrevivir o no desaparecer, preferiran
emitir acciones y, de este modo, poder distribuir las posibles pérdidas entre
mMAas accionistas. Esta teoria sugiere que las empresas deben mantener
capacidad de endeudamiento para financiar proyectos sin emitir acciones. Por

lo tanto, las empresas generalmente tendran menos capital del necesario
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segun esta teoria. Su resultado es mejor porque el investigador usé la

asimetria de informacion en su investigacion sobre la estructura de capital.

Esta investigacion aportara a futuras investigaciones y a criterios de
financiacion en nuestras empresas. Existe un nivel ideal de deuda en
teoria. En este punto, el capital de la empresa es maximo; las empresas deben

apuntar a este nivel de deuda.
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CAPITULO VI: PROPUESTA

Si se considera, juntas las teorias del intercambio y del sefialamiento, a
la teoria del pecking orden, podemos explicar el comportamiento de los
directivos de las empresas en cuanto a la estructura de capital.

a) Las ventajas tributarias de las deudas hacen que las empresas incluyan
deudas en sus estructuras de capital. La deuda puede incrementar el valor

de la empresa.

b) Sin embargo, los costos de agencia y de quiebra limitan el uso de deuda
cuando superan los beneficios fiscales. Los costos son vitales para las
empresas que valoran su éxito en activos intangibles como la investigacion
y el desarrollo. Estas empresas deben tener menos deudas que las

empresas con activos tangibles como principal inversion.

c) Debido a la asimetria de informacioén y los costos de flotacion, las empresas
de baja tasa de crecimiento deben priorizar fuentes de financiamiento:
internas, deuda y emision de acciones. Debido al bajo crecimiento, no
deberian emitir acciones para obtener recursos. En cambio, las empresas
con rapido crecimiento y dependencia en activos intangibles no cuentan
con suficientes fuentes internas. Para evitar riesgos, financiarse con

emisiones de acciones es mas seguro que endeudarse.

d) Finalmente, ante la falta de informacion, las empresas deben reservar
capacidad de endeudamiento para invertir sin emitir acciones. Las
empresas tendran una estructura inferior a la sugerida por el modelo del

intercambio.

e) Las micro y pequefias empresas en Perd, muchas son personas naturales
0 estan en régimen especial tributario. Esta forma de organizacion impide
aprovechar los beneficios del endeudamiento, como el efecto del
apalancamiento que reduce los impuestos al poder deducir los intereses

pagados. Todas las micro y pequefias empresas en el Perd deben
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formalizarse legalmente y tributar bajo el régimen general para poder

deducir gastos de intereses de una deuda.

f) Toda empresa debe tomar decisiones que creen valor, logrando una
rentabilidad superior al costo de financiamiento. Las micro y pequefias
empresas deben usar sus propios recursos o utilidades para financiarse, ya
que la deuda es mas costosa para ellas que el capital propio. Las empresas
pueden adquirir terrenos o inmuebles financiados con créditos hipotecarios
para generar gastos deducibles y reducir el impuesto a la renta. La compra
de propiedades o equipos aumentara el valor neto y facilitara el acceso a

préstamos con intereses menores del 11% al 13% anual.

g) Las micro y pequefias empresas pueden crecer con deuda si su
rentabilidad es mayor al costo, o con reinversion de utilidades si estas son
suficientes. La idea es que los lideres empresariales puedan calcular el
costo de capital incluyendo todas las fuentes de financiamiento. Es
importante calcular los flujos de cajay la rentabilidad para tomar decisiones

y crear valor en las empresas.

h) La estructura de capital es crucial para la empresa, mas endeudamiento
incrementa el valor de la empresa con impuestos sobre
ganancias. Verificar si la deuda a tomar para crecer puede mantenerse
durante ciclos econdmicos y evitar quiebra por caidas en ventas y bajos
margenes. La estructura ideal de capital varia segun la cultura empresarial:

agresiva o conservadora con aversion al riesgo.
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CAPITULO VII: CONCLUSIONES

a) La prueba t de Student con un 5% de significancia fue usada para evaluar
la hipdtesis general sobre la relacion en variables cuantitativas con una
muestra de menos de treinta datos. Se demostrd, con un nivel de confianza
del 95%, la existencia de una relacion causal directa entre la estructura de
capital y el valor de empresas cotizantes en la Bolsa de Valores de Lima en
el periodo 2015.

b) Se prueba la primera y segunda hipétesis con una prueba t-Student al 5%
de nivel de significancia para muestras pequefias. En 2015, se comprobé
una conexion positiva entre deuda, capital y valor empresarial en la Bolsa
de Lima con un 95% de certeza. El costo de capital tiene una relacién
causal inversa con el valor de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima
en 2015, segun la tercera hipotesis.

c) Después de usar el test de correlacién Pearson con variables cuantitativas
para cualquier tamafio de muestra, se encontré una correlacion positiva
fuerte: al subir la deuda en relacion al capital, aumenta el valor de la
empresa. El diagrama de dispersion muestra qué tan cerca estan los datos
de las coordenadas de la linea de regresion. El r cuadrado muestra que la
variabilidad en el valor de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima se debe a la fluctuacion en la relacion deuda-capital.

d) Después de analizar los resultados, se encontré una correlaciéon positiva
muy fuerte entre el valor de la deuda y el valor de la empresa, asi como
entre el valor del capital y el valor de la empresa mediante el test de
correlacion de Pearson. Describe la precision de la distribucion de datos
alrededor de la linea de regresion en los dos graficos de dispersion. El
coeficiente de determinacién muestra como la variacién en el valor de las
empresas en la Bolsa de Valores de Lima se relaciona con las fluctuaciones
en el valor del capital o de la deuda. El tercer objetivo mostréo una
correlacion negativa entre el costo de capital y el valor de las empresas en

la Bolsa de Valores de Lima en el afio 2015.
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e) Este estudio no pudo determinar si la estructura de capital afecta el valor
de las empresas que no cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

f) La falta de apoyo financiero de instituciones publicas o privadas limit6 el
desarrollo del estudio. El autor cubri6 completamente el costo total de la
investigacion.

g) La investigacion propuesta es fiable y cumple con los requisitos técnicos de
la metodologia, siendo adecuada para estudiantes y profesionales que
buscan utilizarlo como referencia en la creacion de valor de empresas en

finanzas empresariales o corporativas.
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CAPITULO VIlI: RECOMENDACIONES

a) Debido a la efectividad comprobada al probar la hipétesis con métricas
estadisticas en investigaciones sociales, recomendamos sSu Uuso en
protocolos de estudio y en la creacion de herramientas para recopilar
informacion. Recomendar difundir los estudios de valor de empresas en la
Bolsa de Valores de Lima como referencia para comunidades empresarial,

académica y cientifica.

b) Profesionales de doctorado deben plantear nueva investigacién con mas
variables, validar interna y externamente, recolectar datos de al menos
cinco afios atrds y predecir valores usando regresion no lineal segun
diagrama. Se recomienda un enfoque mixto para reducir los sesgos de la

investigacion.

c) Se recomienda a otros investigadores ampliar o complementar el
instrumento de medicion al estudiar la estructura de capital de empresas
peruanas para reducir sesgos. Ademas, se analizan datos con métricas

descriptivas para comprender valores contables y financieros actuales.

d) Se sugiere a las Universidades del Peru, que ofrecen los programas de
maestrias en finanzas, motiven a sus estudiantes de postgrado, analizar y
estudiar la relacion de variables que influyen en la creacién de valor de las
empresas, ademas a los investigadores econdmicos, estudiar los
indicadores financieros de las empresas del Peru, relacionados con los
indicadores econdémicos y sociales, que puedan explicar el desarrollo y

crecimiento economico del pais.

e) Se recomienda a futuros estudiantes investigar la conexién entre el precio
de las acciones y el valor de la empresa, considerando variables
cualitativas como la actitud de los directivos ante el riesgo de
endeudamiento para comparar resultados objetivos y subjetivos en

decisiones sobre la estructura de capital.
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f) Se sugiere a las empresas que estdn obligados a llevar contabilidad
completa y constituidas como sociedades anonimas en el Peru, conocer los
costos y beneficios de financiarse con acciones comunes, preferenciales,
préstamos o bonos. Estimando el costo de capital y el valor de su empresa
en el mercado, y realizar las proyecciones de cambios en la estructura de
capital, analizando los beneficios futuros y las implicancias legales, que

pudieran traer las decisiones de financiamiento.

g) Se sugiere a otros investigadores interesados en analizar las variables
estudiadas, enfoquen su investigacion en la micro y pequefia empresa en
Peru, gue emplea a 8 millones de personas, equivalente al 47.4% de la PEA
y representa el 13.6% de la produccién nacional, el objetivo es describir
como estd conformado su estructura de capital y explicar si este influye en
su valor de su patrimonio, y proponer soluciones para que este tipo de

empresas incrementen su valor.
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ANEXOS



1. Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

=z
o

Denominaciéon Social

AGRO INDUSTRIAL PARAMONGA S.A.A.

AGRO PUCALA S.AA.

AGROINDUSTRIAS SAN JACINTO S.AA.

ALICORP S.AA.

AMERAL S.AA.

ANDINO INVESTMENT HOLDING S.A.A. (ANTES ANDINO INVESTMENT HOLDING S.A.)

AUSTRAL GROUP S.AA.

BANCO DE CREDITO DEL PERU

O |0 | N[O |~ W IN|(F

BANCO INTERNACIONAL DEL PERU S.A.A. — INTERBANK

=
o

BBVA BANCO CONTINENTAL

=
[N

BRITISH AMERICAN TOBACCO DEL PERU HOLDINGS S.A.A. (ANTES TABACALERA NACIONAL S.AA.)

[
N

CARTAVIO SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA (CARTAVIO S.AA)

N
w

CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA (CASA GRANDE S.AA.)

[
N

CEMENTOS PACASMAYO S.AA.

=
a1

COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.AA.

[
(e}

COMPANIA MINERA ATACOCHA S.AA.

[
~

COMPANIA MINERA MILPO S.A.A.

=
[oe]

COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.AA.

=
©

CORPORACION CERVESUR S.AA.

N
o

CREDICORP CAPITAL PERU S.A.A. (ANTES BCP CAPITAL S.AA)

N
=

CREDITEX S.AA.

N
N

DESARROLLOS SIGLO XXI S.A.A.

N
w

DUNAS ENERGIA S.AA.

N
~

EDEGEL S.AA.

N
)]

EDELNOR S.AA.

N
(e}

ELECTRO DUNAS S.A.A. (ANTES ELECTRO SUR MEDIO S.A.A)

N
By

ELECTRO SUR ESTE S.AA.

N
[ee]

EMPRESA AGRARIA AZUCARERA ANDAHUASI S.A A.

[
©

EMPRESA AGRICOLA GANADERA SALAMANCA S.A.A.

w
o

EMPRESA AGROINDUSTRIAL CAYALTI S.A.A.

w
ey

EMPRESA AGROINDUSTRIAL LAREDO S.AA.

w
N

EMPRESA AGROINDUSTRIAL POMALCA S.A.A.

w
w

EMPRESA AGROINDUSTRIAL TUMAN S.A A.

w
~

EMPRESA REGIONAL DE SERVICIO PUBLICO DE ELECTRICIDAD DE PUNO S.A.A. — ELECTROPUNO

w
a1

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A. — SIDERPERU

w
o

FALABELLA PERU S.A.A. (ANTES INVERSIONES Y SERVICIOS FALABELLA PERU S.A.)

w
J

FERREYCORP S.A.A. (ANTES FERREYROS S.A.A.)

w
[¢4]

FINANCIERA CONFIANZA S.A.A. (ANTES CAJA RURAL DE AHORRO Y CREDITO NUESTRA GENTE S.A.A))

w
©

GRANA Y MONTERO S.AA.

N
o

GRUPO ACP CORP. S.AA.

N
pary

INVERSIONES CENTENARIO S.AA.

~
N

LUZ DEL SUR S.AA.

I
w

MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A.

I
I

PERU HOLDING DE TURISMO S.A.A.

N
a1

PERUANA DE ENERGIA S.AA.

.;;
o

PESQUERA EXALMAR S.A.A.

~
A

RED BICOLOR DE COMUNICACIONES S.A.A. -RBC TV S.AA.




48 | REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. (ANTES REFINERIA LA PAMPILLA S.A))

49 | SCOTIABANK PERU S.A.A.

50 | SHOUGANG GENERACION ELECTRICA S.A.A.

51 | SHOUGANG HIERRO PERU S.AA.

52 | SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A.

53 | SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A.

54 |TC SIGLO 21 S.AA.

55 | TELEFONICA DEL PERU S.AA.

56 | UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. - UNACEM S.A.A. (ANTES CEMENTOS LIMA S.AA)

57 |UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A.

58 | VOLCAN COMPARIA MINERA S.AA.

Fuente: www.smv.gob.pe / Superintendencia de Mercado de Valores



http://www.smv.gob.pe/

2. Instrumentos de recoleccion de datos
Anélisis de contenido de informacién financiera

Empresa: Sector: Neumaonico: Peso (%):
Variable VARIABLE INDEPENDIENTE: ESTRUCTURA DE CAPITAL
Dimension Deuda Capital .
P Cosio de Costo promedio ponderado de
Indicador | Participacion deuda Costo de deuda Participacién capital accionista capital-CPPC (WACC)
Ki=(Interés/Deuda) Ke=Rf+B(Rm- .
E %D=D/D+ %S=S/D+ Ko= D/D+S*(1-t)*Ki+ S/D+S*K
mpresa 6] /D+S X(1-1) ©S=S/D+S Rf)+pRP o= D/D+S*(1-t)*Ki+ S/D+S*Ke
Interpretacion:
Variable VARIABLE DEPENDIENTE: VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA
Dimensién Valor del capital V=Valor de la empresa Valor
Indicador Valor de la deuda Valor de las acciones lPreC|0_ fje Ut'“dad, bor
. aaccion accion
V=Valor de las acciones/(1+Ke)" + Utilidad

=Valor de las Valor de la deuda/(1+Ki)"

acciones/(1+Ke)" Cotizacion neta/Acciones

en circulacion

Empresa | = Valor de la deuda/(1+Ki)"

Interpretacion:




3. Matriz de consistencia

Problema de

Objetivo de

Hipotesis de

Tipo de disefio de

Poblacién de estudio

Técnica e instrumento

¢En qué medida
la estructura de
capital repercute
en el valor de las
empresas que
cotizan en la
Bolsa de Valores
de Lima, periodo
20157

de las empresas que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima.

Determinar que el valor
del capital propio influye
en el valor de |las
empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de
Lima

Comprobar que el costo
de capital influye en el
valor de las empresas que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima.

El valor de la deuda
influye directamente en
el valor de las empresas
gue cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima,

El valor del capital
propio influye
directamente en el valor
de las empresas que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima.

El costo de capital
influye inversamente en
el valor de las empresas
gue cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima.

Nivel explicativo

Disefio de
investigacion

Disefio no
experimental
Disefio transversal
correlacional
causal.

oy

o

X

(o T pu—

v

aleatorio simple.
Procesamiento:
Clasificacion y
tabulacion de datos.

Andlisis de datos:
Andlisis inferencial:
Prueba paramétrica
Prueba de correlacion
de Pearson, Diagrama
de dispersién

Nivel de significancia:
0.05, nivel de
confianza: 95%.

. (X, = X)(Y, - Y)
A2 (X = X)P(Y, - Y)?
rvn—2

t, =

investigacion investigacion investigacion estudio y procesamiento de recoleccion de datos
General: Explicar que la , Poblacion de
; General: La estructura estudio:
estructura de capital de capital influye
repercute en el valor de directamente en el valor | - °8 Smpresas que
las empresas que cotizan | 1 "o e (e | TIPO de cotizan en la BVL .
en la Bolsa de Valores de . Ip Bol qd investigacion Tamafio de muestra:
Lima, periodo 2015. \C/?;lllgfens gg Liz"na olsa de 23 empresas
- Periodo | Enfoque __ NZ'pr-p)
Especificos 2015 cuantitativo (N-D)e*+Z*p(L-p) Andlisis d al
Determinar que el valor de Especificos Investigacion Muestreo o nalisis documental:
la deuda influye en el valor béasica Método probabilistico,

Analisis de contenido de
informacion financiera

Bibliografica:

Fichas bibliograficas
Fichas de transcripcion
textual

Las tesis

Las revistas fisicas y
virtuales




. Tabla de operacionalizacion de variables

. Definicién Definicion . - . - Escala de
Variables ) Dimensién Indicadores Indices L
conceptual operacional medicién
) Participacion de la
Porceqtgje erI\ que deuda (%) S doud
in deuda
Es la forma en participan los Deuda (D) Intervalo
que una accionistas con Con deuda
E empresa Capita' propio ValOI’ de Ia deuda
structura i : ; ;
do financia sus (patrimonio neto) .
Cavital activos a través y Participacion
P de una el porcentaje de del capital propio
0] combinacién de | deuda con costo )
. . 0
capital, deuda o (pasivos), que Capital (E) Costo de capital Razén
hibridos. participan los Valor del capital
acreedores. )
propio
Es el valor actual Valor de
Es el valor d.e de beneficios mercado del capital _
la empresa sin futuros de la Valor de Retribuye valor
Valor de la , . propio . , .
deuda mas el empresa sin d del ' Retribuye valor maximo
empresa ; mercado € Intervalo
(d) valor actual del deuda mas el capital Valor del Destruye de valor
(_ascud_o valor actual del mercado de la
tributario. escudo tributario.

deuda.




