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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar el modelo que mejor
estima el costo de capital para las empresas agrarias que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima, periodo 2003 - 2018. El tipo de investigacion es cuantitativo, no experimental
y de acuerdo a la Orientacion es Aplicada; para lo cual se utilizé un disefio correlacional
causal.

Para poder contrarrestar la hipétesis planteada se empledé la informacion de 10
empresas del sector agrario que cotizaron de forma constante en el periodo 2003-2018
en la Bolsa de Valores de Lima, la cual se obtuvo mediante una muestra no probabilistica
y se empleé las variables Tamafio, Rentabilidad, Riesgo financiero, Crecimiento,
Inflacion, Tasa de interés libre de riesgo y Tipo de cambio. La técnica estadistica que se
utilizé en este trabajo fue el método general conocido como dependencia y el modelo
econométrico de datos de panel. El programa que se utilizé para el procesamiento de
los datos fue E-Views version 8.

El modelo que pronostica el costo de capital para las empresas del sector Agricola que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima estuvo determinado por
PASIVO_LARGO PLAZO = 2075.15624814 -
0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO + 0.899602962944*TAMANO -
13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO - 13411.78*D1 - 3626.583*D2 - 5322.411*D3 -
28689.93*D4 - 76054.91*D5 + 14638.04*D6 + 28186.03*D7 + 14142.72*D8 +
35432.15*D9 + 34706.67*D10

Se realiz6 la prueba de Jarque Bera y se encontré que los errores del modelo son no
normales; se determiné el estadistico de Durbin Watson, concluyendo que los errores
estan correlacionados positivamente; la prueba de Bartlett se utilizé para determinar la
presencia de Heterocedasticidad, el cual se concluyé que la varianza de los errores es
homocedastico; la multicolinealidad se determind mediante la matriz de correlaciones
parciales, lo que indic6 la inexistencia de multicolinealidad entre variables
independientes.

Palabras clave: Costo de capital, Empresas Agrarias, Bolsa de Valores de Lima, Modelo
Panel.
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Resumo

O presente trabalho de pesquisa visa determinar o modelo que melhor estima o
custo de capital para empresas agricolas listadas na Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2003-2018. O tipo de pesquisa é quantitativa, ndo experimental e
segundo A orientacdo € aplicada; para o qual um desenho de correlac¢ado causal

foi usado.

Para contrariar a hipétese levantada, foram utilizadas as informacdes de 10
empresas do setor agropecuario que estiveram listadas constantemente no
periodo 2003-2018 na Bolsa de Valores de Lima, obtidas por meio de amostra
nao probabilistica e das varidveis Tamanho , Rentabilidade, Risco financeiro,
Crescimento, Inflagdo, Taxa de juros livre de risco e Taxa de cambio. A técnica
estatistica utilizada neste trabalho foi o método geral conhecido como
dependéncia e o modelo econométrico de dados em painel. O programa usado
para processar os dados foi o E-Views versao 8.

O modelo que prevé o custo de capital para as empresas do setor Agropecuario
listadas na Bolsa de Valores de Lima foi determinado por LONG-
TERM_LIABILITIES = 2075,15624814 - 0,885008720444 * FINANCIAL _RISK +
0,899602962944 * TAMANHO - 13659,0045147 * DUE_13659.004545147 *
TIPDE_13659.0045147 * TYPE_DE DE 13659.0045147 *
TIPDE_DE_13659.0045147 * TYPE_DE_A. 5322,411 * D3 - 28689,93 * D4 -
76054,91 * D5 + 14638,04 * D6 + 28186,03 * D7 + 14142,72 * D8 + 35432,15 *
D9 + 34706,67 * D10

O teste de Jarque Bera foi realizado e os erros do modelo foram considerados
nao normais; A estatistica Durbin Watson foi determinada, concluindo que os
erros séo positivamente correlacionados; O teste de Bartlett foi usado para
determinar a presenca de Heteroscedasticidade, que concluiu que a variancia
dos erros é homocedastica; a multicolinearidade foi determinada por meio da
matriz de correlacéo parcial, que indicou auséncia de multicolinearidade entre as

variaveis independentes.

Palavras-chave: Custo de capital, Empresas Agricolas, Bolsa de Valores de Lima,

Modelo de Painel.
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l. INTRODUCCION

1.1. Realidad Problematica.

La actividad agricola se desenvuelve en un entorno que esta condicionado por tos eventos
agroclimaticos, la disponibilidad de los medios de produccién, los mercados donde se
transan los productos agricolas, la volatilidad de los precios de los commodities, los cuales
pueden afectar la seguridad alimentaria y los ingresos del productor, especialmente del
pequefio y mediano. (MINAGRI, 2018)

Segun cifras en el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el afio 2018 la economia mundial
tuvo un crecimiento de 3.6%, el cual tuvo lugar en un contexto marrado por las tensiones
comerciales y el aumento de los aranceles entre Estados Unidos y China, la merma de la
confianza de las empresas, la restriccién de tas condiciones financieras y la agudizacién de
la incertidumbre en torno a las politicas en muchas economias. De acuerdo con el FMI, se
esperaria una aceleracion a partir del cuarto trimestres del 2019, de manera que el 2020 el
PBI alcance un crecimiento de 3.6% debido a un mejor desempefio de las economias
emergentes. (MINAGRI, 2018)

La participacion del sector agropecuario sobre el PBI fue del orden del 5.6% segun cifras
reportadas en el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP); en relacion a la importancia
relativa del sector agropecuario en la economia nacional, se calcul6 que el 31.6% (8.1
millones de habitantes) de la poblacién nacional vive de la actividad agropecuaria, y que el
sector agricultura emplea al 24% (4.1 millones de personas) del total de la PEA ocupada
nacional en el afio 2017 segun Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Segun
el tltimo Censo Nacional Agropecuario realizado en el 2012 (IV CENAGRO) la superficie
agricola es aproximadamente de 38 742 467 hectareas que equivalen a 15% del total de la
superficie.

En el Perl coexisten diversas estructuras empresariales relacionadas al agro, tales como
cooperativas, comunidades campesinas, pequefios y medianos productores, que
probablemente poseen racionalidades distintas al momento de tomar decisiones. Ademas,
la actividad agropecuaria se desenvuelve a lo largo de las diversas regiones naturales. Esta
dispersion de la produccién con agentes que poseen motivaciones distintas torna dificil la
programacion centralizada del sector.

De otro lado, el pais se ve favorecido por sus condiciones climaticas debido a que cuenta
con una manifiesta y variada biodiversidad o megadiversidad como suelen reclamar los
entendidos. En el pais existen 28 climas y 84 zonas de vida sobre un total de 104 que existen
en el planeta. Es decir, recorrer el territorio peruano uno puede identificar la mayor parte de
climas del mundo. Estas caracteristicas son importantes porque dan lugar a una diversidad
biolégica que interactian y son una fuente natural de ventajas comparativas.

Durante marzo del presente afio, el producto bruto interno (PBI) del sector agropecuario
crecié en 0.68%, impulsado por la mayor produccion del rubro pecuario (2.04%), informé el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). Sin embargo, el subsector agricola
disminuy6 0.28%. Los productos pecuarios que destacaron por su mayor produccion fueron
porcino (3.4%), ave (2.9%), leche fresca (2.2%) y huevos (2.1%). Entre los productos
agricolas que mostraron comportamiento negativo figuraron alcachofa (77.5%), algodon
rama (47.5%), cafia de azucar (27.8%), mandarina (20.5%), maiz amarillo duro (13.2%),
café (13%) y uva (7.5%), cultivos que se vieron afectados por las condiciones climaticas
adversas, como temperaturas superiores a sus niveles normales. (Diario El Peruano, 2020)

El costo de capital se define como el retorno que espera un inversionista por comprometer
capital y asumir los riesgos de un determinado negocio. La determinacién del WACC resulta
fundamental en el proceso de determinacién de tarifas de negocios regulados,
independientemente de la metodologia que emplee el Regulador para establecer el nivel de
las tarifas reguladas.
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Si consideramos que los negocios sujetos a Regulacion tarifaria en el Per( (servicios
publicos, como el agua, electricidad, gas, telecomunicaciones y otros servicios de
infraestructura de transporte de uso publico, como los prestados por puertos, aeropuertos,
ferrocarriles y carreteras) requieren de significativas inversiones de caracter “hundido”, es
claro que una ligera variacion en la tasa de retorno permitida y calculado por los reguladores
puede tener implicancias significativas sobre las tarifas que pagan los consumidores y sobre
las decisiones de inversion y financiamiento de las empresas reguladas.

Por un lado, la sub-estimacién del costo de capital por parte del regulador puede llevar a
gue el inversionista no recupere o demore la recuperacion de la inversion realizada,
desincentivando o retrasando la realizacion de nuevas inversiones. Por otro lado, la sobre-
estimacion del costo de capital puede traducirse en mayores tarifas, perjudicando a los
consumidores. No debe llamar la atencién entonces que la determinacién del costo de
capital sea uno de los aspectos que mayores controversias genera entre los Reguladores y
las empresas sujetas a regulacion.

1.2. Pregunta de Investigacion.

¢,Cual es el modelo que mejor estima el costo de capital para las empresas agrarias que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 - 20187

1.3. Objetivos de la investigacion.

1.3.1. Objetivo General.

Determinar el modelo que mejor estima el costo de capital para las empresas agrarias que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 - 2018.

1.3.2. Objetivos Especificos.

¢ Identificar el mejor modelo que prediga el costo de capital para cada una de las
empresas del sector Agricola que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003
- 2018.

e Evaluar los supuestos béasicos y realizar sus respectivas correcciones a los datos,
periodo 2003 - 2018.

e Estimar el costo de oportunidad para el sector Agricola de la Economia Peruana,
periodo 2003 - 2018.

1.4. Justificacion de la investigacion.

El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado
coste promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento que se utiliza para
descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversién. Es por ello
gue el presente trabajo de investigacion se centra en el calculo de esta tasa porque es (til
para que los empresarios e inversionistas puedan usar como herramienta para descontar el
flujo de caja esperado, atraer capital al sector y al invertir en deuda o patrimonio neto de la
compafiia.

La principal ventaja del WACC es que determina el costo de la inversion
independientemente de las fuentes de financiacion para asi poder determinar una tasa de
rendimiento superior a la WACC y que por tanto genere valor agregado para los accionistas.

1.5. Alcance de la investigacion.

La Investigacion es de alcance explicativa ya que pretende establecer las causas de los
eventos, sucesos o fenédmenos que se estudian (Hernandez p. 83, 2010).
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.  MARCO TEORICO.

2.1. Antecedentes.

Gutiérrez, Moran y Posas (2017) en su estudio “Determinantes de la estructura de capital:
un estudio empirico del sector manufacturero en Ecuador”, se trazaron como objetivo
descubrir los determinantes de la estructura de capital de 304 empresas del sector
manufacturero de Guayaquil, durante el periodo 2012-2016 y qué teoria condensa mejor las
decisiones de financiacién de las empresas. Como metodologia se empled una estructura
de datos de panel junto a un modelo de efectos fijos. Se ha utilizado un modelo de regresién
de Minimos Cuadrados Ordinarios para descubrir la correlacién y significacion estadistica
entre la variable dependiente (ratio de endeudamiento) y un conjunto de variables
independientes seleccionadas. La teoria de la Jerarquia Financiera tuvo mayor poder
explicativo que la del Equilibrio Estatico. Sin embargo, no se encontré evidencia estadistica
gue sustente la importancia de las expectativas de crecimiento sobre la estructura de capital
corporativa.

Cardona, Gaitan y Velasquez (2016) en el articulo “VARIABLES MACROECONOMICAS Y
MICROECONOMICAS QUE INFLUYEN EN LA ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL:
UN ESTUDIO DE CASQ?”, se plantean identificar y contrastar la significancia estadistica de
Variables Macroeconoémicas y Microeconémicas que afectan el comportamiento del Costo
de Capital en algunas empresas que cotizan o cotizaron en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) durante el cuarto trimestre del 2003 al primer trimestre del 2012, para ello utilizaron
modelos de paneles dinamicos para explicar el Costo de Capital Promedio Ponderado
(WACC) encontrando que la mayoria de las variables propuestas resultan estadisticamente
significativas.

Bonilla (2016) en su tesis titulada “MODELO PARA ESTIMAR EL COSTO DE USO DE
CAPITAL (WACC) PARA LAS EMPRESAS PYMES DEL SECTOR INDUSTRIA CAUCHO
Y PLASTICO DE LA CIUDAD DE BOGOTA”, se trazé el objetivo de realizar disefio de un
modelo para estimar el costo de uso de capital “Weighted Average Cost Of Capital (WACC)”,
mediante betas contables, para las empresas PYMES del sector industria caucho y plastico
de la ciudad de Bogot4, basados en la teoria del modelo de valoracion de activos financieros,
“Capital Asset Pricing Model — CAPM” ajustado, para empresas que no cotizan en la bolsa;
llegando a las conclusiones que el modelo sirve de apoyo a la gestion financiera de las
empresas, a partir de los desarrollos teéricos y practicos del CAPM y en Ultima instancia del
WACC, que como se puede observar en los resultados del proyecto pueden ser aplicados
con éxito en los distintos sectores de la economia.

Molina (2016) en su articulo cientifico titulado “Impacto del costo de uso del capital sobre la
inversién corporativa: Ejercicio a través del costo promedio ponderado de capital (WACC)
para Colombia”, el objetivo de estudio es determinar el impacto de la inversion corporativa
para Colombia dependiendo del Weighted Average Cost of Capital WACC como medida de
costo de uso del capital. Para ello, se desarrollé una investigacién aplicada soportada por
datos sobre los estados financieros de 3008 empresas a lo largo de un periodo de 13 afios
(1997-2010). Se uso6 un panel de datos dinamico para la estimacién del modelo. Para el
riesgo pais, se utilizé el spread de deuda EMBI calculados por Jpmorgan. Para la tasa de
mercado, se recurrié a los datos de los depdésitos a términos fijos DTF a 90 dias del Banco
de la Republica. Para la informacién relacionada con la calidad institucional se emplearon
los datos de The Worldwide Governance Indicators y la metodologia de Kaufmann, Daniel,
Kraay, Aart and Mastruzzi, Massimo, Methodology and Analytical Issues. Se encontré que
la sensibilidad de la inversién ante el WACC es muy baja y que la inversion depende en
mayor medida de lo ejecutado en el periodo anterior. Se concluye, que la calidad institucional
juega un papel relevante y la TRM parece no ser muy importante, aunque la correlacion
simple con la inversion es negativa y cercana a cero.

Lozano, Melo y Ramos (2016) en su investigacion “La politica fiscal frente a los flujos de

capital: evidencia para algunos paises de América Latina”, en este trabajo se evalla la
postura de la politica fiscal frente a los choques de los flujos de capital registrados durante
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las dos ultimas décadas en seis economias emergentes de América Latina: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Con base en la caracterizacion de los diferentes
episodios de entradas y salidas subitas de capital y en la estimacién de un modelo de datos
de panel con variables instrumentales, se encuentra que los gobiernos no respondieron con
medidas fiscales excepcionales. Por el contrario, su postura fiscal de naturaleza prociclica
parece estar asociada al efecto que los flujos de capital produjeron sobre la actividad
econdmica.

Cornejo (2016) en su tesis “Estructura de capital en mercados emergentes: Velocidad de
ajuste de la estructura de capital en las empresas peruanas cotizadas en bolsa”, en dicha
investigacién se analiza la estructura de capital de las empresas peruanas que cotizan en
bolsa durante el periodo 1998 a 2013, concluyendo que los principales factores que
determinan el nivel de endeudamiento de estas son la rentabilidad, la tangibilidad y los
factores del entorno son el tipo de cambio, la inflacion, la tasa de interés, el spread del riesgo
soberano, y el cambio en indice de la bolsa. Asimismo, se estima una velocidad de ajuste
del nivel de endeudamiento del 33%, lo cual implica que el ajuste completo al nivel de
endeudamiento deseado es de alrededor de 3 afios. Por otro lado, las velocidades de ajuste
para los datos agregados de los sectores de mineria e hidrocarburos son de 39% y para el
sector manufactura del 30%, no siendo en los tres casos significativamente distintas entre
ellas.

Alva y Anticona (2015) en su tesis titulada DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE
VALORES DE LIMA, EN EL PERIODO 2007-2013, tuvo como finalidad estudiar los
determinantes de la estructura de capital de las empresas industriales que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, en el Periodo 2007-2013, teniendo como base las Teorias del
Equilibrio Estéatico o Trade-off, Teoria de la Informacion Asimétrica y la Teoria de Jerarquia
Financiera o Pecking Order. Se consideré a 45 empresas industriales, la metodologia
empleada fue realizada con datos de micropanel con el fin de lograr mejores estimaciones
de los datos de acuerdo a la teoria utilizada.

Los resultados obtenidos mostraron que las 45 empresas industriales se relacionaban o
tenian mayor relevancia con la teoria de orden jerarquico, de acuerdo con un modelo de
efectos fijos, con el cual se corrigieron los problemas emergentes tanto de
heteroscedasticidad y de autocorrelacién para afinar los datos establecidos. Se concluy6
que los determinantes de la estructura de capital explican o influyen sobre el nivel de
endeudamiento de las empresas industriales que cotizan en la BVL para el periodo
estudiado, por lo tanto, las variables determinantes han sido: tangibilidad de activos, tamafio
y rentabilidad; asimismo, tiene relevancia directa sobre la variable dependiente: nivel de
endeudamiento.

2.2. Bases teoricas.

Uno de los principales determinantes de la inversion, es en la influencia de los costos, en
especifico, el costo del uso del capital en la inversiéon debido a que es una de las tasas de
descuento que mas se usa por las diferentes corporaciones para realizar diferentes
inversiones, aunque no es el Unico costo que influye en la inversién y se deben tener en
cuenta algunos costos adicionales como la tasa impositiva, como se menciond
anteriormente. (Molina pp. 160, 2016)

El costo de capital se define como el retorno que espera un inversionista por comprometer
capital y asumir los riesgos de un determinado negocio. La determinacién del WaCC resulta
fundamental en el proceso de determinacién de tarifas de negocios regulados,
independientemente de la metodologia que emplee el Regulador para establecer el nivel de
las tarifas reguladas. si consideramos que los negocios sujetos a Regulacion tarifaria en el
Pert (servicios publicos, como el agua, electricidad, gas, telecomunicaciones y otros
servicios de infraestructura de transporte de uso publico, como los prestados por puertos,
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aeropuertos, ferrocarriles y carreteras) requieren de significativas inversiones de caracter
“hundido”, es claro que una ligera variacion en la tasa de retorno permitida y calculado por
los reguladores puede tener implicancias significativas sobre las tarifas que pagan los
consumidores y sobre las decisiones de inversion y financiamiento de las empresas
reguladas. (Davila pp. 155, 2011)

COSTO DE CAPITAL:

El WaCC es una medida del costo de financiamiento de una empresa, ya sea a través del
aporte de capital de los inversionistas o a través del endeudamiento (apalancamiento). El
WacCC representa también una medida del retorno esperado minimo que demandaria un
inversionista por comprometer fondos en un negocio. El WaCC se estima como el promedio
ponderado del costo de capital patrimonial (COC) y el costo de obtener deuda para la
empresa, siendo los ponderadores determinados por la estructura de capital de la empresa
regulada. (Davila pp. 156, 2011)

1
WACC (antes de impuestos) = g X 1y + 1=t X1, X (1-g) 1

Donde:

e rqes el costo de la deuda para la empresa.

e rees el costo de capital patrimonial (COC).

e g es laproporcion de deuda de la empresa.

e 1-ges la proporcién de capital de la empresa.
e teslatasade impuesto a larenta.

Tratandose de un analisis prospectivo, la estimacion del costo de capital patrimonial implica
anticipar cual es la expectativa de retorno que esperan recibir los socios que aportan capital
en la empresa. En contraste con el COC, la estimacién del costo de endeudamiento suele
ser mas observable, ya sea porque las tasas de endeudamiento futuro se establecen con
antelacion en los contratos de endeudamiento de la empresa regulada o porque las tasas
de interés vigentes incorporan las expectativas de retorno para préstamos de distintas
calidades. En consecuencia, la principal dificultad que enfrentan los reguladores en la
estimacion de la ecuaciéon 1 radica en la determinacion del COC, mas que en la
determinacion del costo de endeudamiento. (Davila pp. 156, 2011)

En general, el COC puede ser estimado mediante distintos métodos de valoraciéon de
activos, como el modelo de equilibrio de activos financieros (CAPM), los modelos
multifactoriales, por ejemplo, el modelo de tres factores de Fama y French o el modelo de
valorizacion por arbitraje (APM) y el modelo de crecimiento de dividendos (DGM). (Davila
pp. 156, 2011)

Un rasgo esencial de estos modelos es que la estimacion del COC requiere la medicion de
los riesgos del negocio, porque son dichos riesgos los que determinan el COC que el
inversionista requerird por comprometer fondos en un determinado activo, negocio o
proyecto. En particular, en el caso del CAPM, el tnico tipo de riesgo que determina el COC
es el llamado riesgo sistémico o no diversificable, mientras que, por el contrario, en los
modelos multifactoriales se admite la posibilidad de que varios factores sean considerados
en la determinacion del COC del inversionista. (Davila pp. 156, 2011)

Si bien algunas contrastaciones empiricas sugieren que los modelos multifactoriales son
mas robustos estadisticamente que el modelo CAPM, debido principalmente a la
incorporacion de mas factores de riesgo, no siempre es posible estimar modelos
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multifactoriales en el contexto de economias emergentes. Por ejemplo, no estan disponibles
en el Peru las fuentes de datos para la estimacion de algunas de las variables del modelo
de Famay French, asociadas al tamafio y al nivel de estrés financiero de las empresas. Por
otro lado, en el caso del DGM, su aplicacion requiere realizar supuestos o estimaciones
sobre parametros claves, como la tasa de crecimiento de los dividendos o el valor actual de
las acciones, que son tan o mas dificiles de anticipar que el mismo COC. (Davila pp. 156,
2011)

Es por esta razén que, en el contexto de regulacion de tarifas a nivel mundial, incluyendo al
Pert, el modelo CAPM es el que se aplica con mayor frecuencia para la determinacién del
COC de empresas reguladas. Incluso en el caso de mercados emergentes, donde se hace
mas evidente los problemas para la estimacion de los parametros del CAPM (no hay
informacion disponible o no se cumplen los supuestos del modelo), se han aplicado y
ensayado distintos enfoques que permiten su utilizacion. (Davila pp. 156, 2011)

Por ejemplo, es frecuente el uso de distintas medidas para corregir el CaPM incluyendo una
medida del riesgo pais o aplicar ajustes al calculo del COC por tomar en cuenta el tamafio
de la empresa. Igualmente, cuando la empresa no cotiza en una bolsa, o la bolsa de valores
en la que cotiza no es liquida, se han desarrollado diversas técnicas para seleccionar y
estimar el riesgo no diversificable sobre la base de empresas comparables que si cotizan
en bolsa. (Davila pp. 156, 2011)

La estimacion de la ecuacion 1 puede subdividirse en cinco etapas. La primera etapa
consiste en estimar la tasa libre de riesgo. Esta tasa hace referencia a un activo para el que
no existe riesgo de default como, por ejemplo, los bonos del tesoro de los estados Unidos o
del Reino Unido. Como el objetivo es estimar cual serd la tasa libre de riesgo que estara
disponible para la empresa regulada durante el periodo regulatorio, es importante que el
regulador evalte si tomara como referencia de la tasa de libre riesgo futura a la tasa libre
de riesgo vigente (tasa spot) o si utilizara més bien el promedio historico de la tasa libre de
riesgo en el pasado. (Davila pps. 156 - 157, 2011)

La utilizacion de la primera alternativa (uso de la tasa spot) supone que esta tasa es el mejor
predictor de lo que ocurrird en el mercado del activo libre de riesgo en el futuro, en tanto que
la utilizacion de la segunda opcién es conveniente si se el regulador considera que, por
alguna circunstancia, la tasa libre de riesgo spot es inusualmente alta o baja y su utilizacion
podria no reflejar las condiciones normales del mercado en el futuro (por ejemplo, porque al
momento del calculo, el mercado viene atravesando una crisis financiera o una burbuja de
crecimiento). (Davila pp. 157, 2011)

Adicionalmente debe evaluarse el periodo de maduracion del bono cuyo interés se
considera como referente libre de riesgo. En general, se suele utilizar un bono con
maduracién equivalente a la duracién del periodo regulatorio para el cual se determinan las
tarifas o un periodo equivalente a la vida econémica de los activos regulados. (Davila pp.
157, 2011)

La segunda etapa consiste en estimar la prima o premio por deuda, especifico de la empresa
regulada, que demandan los prestamistas. Normalmente, esta informacion es publica para
el caso de empresas cuya deuda se tranza en el mercado. Incluso en el caso en que esta
informacion no esté disponible para la empresa regulada, es posible observar el premio por
deuda a partir del costo de la deuda de empresas similares o comparables en términos
operativos y financieros. En este Ultimo caso debe analizarse previamente, al igual que para
la estimacioén de la tasa libre de riesgo, la eleccién del dato (histérico o spot) y el plazo de
maduracioén de la deuda. (Davila pp. 157, 2011)
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Ademas del premio por deuda, que esta asociado con los riesgos especificos del negocio
regulado, el regulador debe evaluar también la conveniencia o no de incluir dentro del
célculo del costo de endeudamiento a otros conceptos, como por ejemplo, el costo
involucrado en la emision de deuda. Estos costos de emision no son despreciables,
especialmente en el contexto de paises emergentes que no cuentan con mercados de
deuda desarrollados. La suma de la tasa libre de riesgo y el premio por deuda (mas los otros
costos de endeudamiento) constituye el costo total de endeudamiento que enfrenta la
empresa regulada. (Davila pp. 157, 2011)

La tercera etapa consiste en estimar la prima o premio por riesgo de mercado que esperan
obtener los inversionistas. Usualmente el enfoque practico que se emplea para estimar la
prima por riesgo esperada de los inversionistas es tomar un promedio histérico de primas
por riesgo obtenidas por los inversionistas en el pasado, considerando para ello, la mayor
amplitud de datos posible. DIMSON y otros, publican periédicamente promedios histéricos
de las primas por riesgo obtenidas por inversionistas en distintos paises, las mismas que
generalmente muestran una revision a la baja. Otra opcion de calculo consiste en emplear
proyecciones de analistas 0 encuestas a inversionistas, tanto sobre el retorno de mercado
esperado como sobre la tasa libre de riesgo esperada (enfoque ex-ante). (Davila pp. 157,
2011)

En general, existe consenso en afirmar que la prima o premio por riesgo esperada por los
inversionistas en un mercado emergente es mayor que la obtenida en inversiones en paises
desarrollados. Esto ha llevado al desarrollo de distintos enfoques para estimar cudl es la
prima o premio por riesgo de mercado en paises en vias de desarrollo. El cuarto paso en la
estimacion del WACC consiste en determinar el riesgo no diversificable que enfrenta el
negocio regulado. Bajo el contexto del modelo de equilibrio de activos financieros (CAPM)
ello involucra estimar el valor de coeficiente Beta (ver anexo para una explicacién grafica
del modelo CAPM). El Modelo CAPM permite determinar el retorno esperado de un activo
financiero, en funcién al retorno de un activo libre de riesgo, el premio por riesgo del mercado
y la cantidad de riesgo no diversificable que tiene el activo en cuestion, denominada beta

(B)-
O4,Mm
E(R,) = Ry + [E(Ry) — Ry] U—'z (2)
Donde:

¢ Rf=activo libre de riesgo
e E(Rm) — Rt = prima (premio)

e DbA= J;éM es la covarianza del rendimiento del activo con riesgo Ay el portafolio de
M

mercado M, dividido por la varianza del retorno del mercado.

El beta se estima normalmente a partir de una regresién econométrica que tiene como
variable dependiente, al retorno del activo bajo analisis con relacion al activo libre de riesgo
y, como variable explicativa, al premio por riesgo de mercado. (Davila pp. 158, 2011)

Ry =ay+ BaRy + 4Ry = g + BaRy + €4 3)
Donde:

+d
° — Pattdar

, 1 — 17 es el retorno de la accion por sobre la tasa libre de riego. el
At—i
retorno de la accion se calcula como la variacion de los precios del accion (pa) en el
periodo ty t-1, incluyendo los dividendos pagados en el periodo (da,t).

e Rm=rm-rresla prima por riesgo de mercado.
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La estimacién del coeficiente beta es compleja en la practica, especialmente en el contexto
de la inversion en el activo de un pais emergente. Para la estimacién del coeficiente beta de
un negocio regulado, es necesario en primer lugar evaluar y seleccionar la variable que sera
representativa del mercado en el que hace la inversion. Por ejemplo, es frecuente el uso el
indice s&P 500, del indice de la bolsa de Nueva York o el indice de la bolsa de Londres
(FTSE). (Davila pp. 158, 2011)

En segundo lugar, es importante evaluar el periodo sobre el cual se llevara a cabo la
regresion econométrica. En teoria, siempre es mejor emplear un periodo largo de datos, de
forma que se promedien algunos eventos histéricos, como las crisis internacionales, que
pueden representar movimientos inusuales en las variables. (Davila pp. 158, 2011)

En tercer lugar, es preciso elegir la frecuencia de los datos sobre los cuales se estima el
beta (por ejemplo, datos de frecuencia diaria, semanal o mensual). Sobre este punto en
particular, diversos estudios han mostrado que el valor del beta estimado varia dependiendo
de la frecuencia de los datos. La practica usual en estos casos es estimar los betas con
todas las opciones de frecuencia de datos posible y obtener un promedio, o tomar el beta
gue resulta mas “razonable” para la industria bajo analisis. (Davila pp. 158, 2011)

Finalmente, una vez estimado el beta, es frecuente la aplicacion de ajustes adicionales. En
particular, de acuerdo con BLUME (1971), los betas estimados con datos histéricos (en
adelante, betas histéricos) revierten hacia el beta del mercado, que tiene un valor de 1. En
consecuencia, empresas con valores de beta histéricos mayores a la unidad sobreestiman
los betas futuros, mientras que empresas con betas histéricos menores que la unidad, sub-
estiman los betas futuros. Para corregir este sesgo, BLUME propuso corregir el beta
histérico con la siguiente formula:

:BAjustado =033+ 0-67ﬁestimado (4)

Cuando se estima el beta que enfrenta una inversién en un mercado emergente, la
estimacion del riesgo no diversificable se torna mas compleja, ya sea porgue no existe un
indice representativo del mercado o porque la empresa regulada del pais emergente no
cotiza en bolsa, o si cotiza, el mercado burséatil del pais en cuestién es iliquido o poco
profundo, por lo que las cotizaciones bursatiles del pais emergente no reflejan los riesgos
del negocio adecuadamente. Calculado el beta y el resto de pardmetros anteriores, es
posible estimar el costo de capital patrimonial de la empresa (COC). (Davila pp. 158, 2011)

El quinto paso de la metodologia consiste en promediar el costo de la deuda y el costo del
capital patrimonial, para obtener el WaCC. Tal como se indic6 anteriormente, el ponderador
gue se emplea para el célculo del WaCC esté determinado por la estructura de capital de la
empresa. En particular, cuando méas apalancada esta la empresa, menor serd el WaCC
estimado y cuanto mayor sea el aporte de capital patrimonial en la empresa (menor sea el
endeudamiento como proporcion del valor de la empresa) mayor sera el WaCC estimado.
La eleccion de la estructura de capital que el regulador utiliza para el célculo del WaCC no
es trivial y tiene un efecto material sobre el WaCC finalmente estimado. (Davila pp. 158,
2011)

Para finalizar la estimacion del WaCC, el regulador debe elegir si estimar el WaCC antes de
impuestos (como en la ecuacion 1) o después de impuestos. Ademas, debe considerar si
la estimacién del WaCC se realizard en términos reales o en términos nominales. Si el
regulador estima el WaCC antes de impuestos debe engrosar el COC de forma que la
empresa obtenga un retorno esperado acorde con el nivel de riesgo que asume y ademas,
pueda hacer frente al pago de impuestos. En el caso de la ecuacion 1, el calculo asume que
los impuestos que efectivamente paga la empresa coinciden la tasa de impuesto a la renta.
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Si bien este es un supuesto correcto en el largo plazo, en el corto plazo la empresa puede
pagar mas o menos impuestos que la tasa impositiva legal. (Davila pp. 159, 2011)

Alternativamente, el regulador puede optar por no considerar las obligaciones tributarias en
el célculo del WaCC y estimar el WaCC con la siguiente ecuacion:

WACC (sin impuestos) = g Xrg + 1, X (1 — g) 5)

En caso el regulador opte por la aplicacion de la ecuacion de WACC anterior, debe estimar
las obligaciones tributarias que efectivamente pagara la empresa a futuro y considerarlas
como un gasto a ser recuperado a través de las tarifas reguladas. Finalmente, el regulador
también puede elegir estimar el WACC después de impuestos, para la cual buscara remover
del WACC el benéeficio tributario que obtiene la empresa con el endeudamiento:

WACC (despues de impuestos) = g Xry(1—t)+1, X (1 —g) (6)
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. HIPOTESIS.

3.1. Declaracion de hipotesis.

El modelo que mejor estima el costo de capital para las empresas agrarias que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 - 2018 es el de datos en Panel.

3.2. Operacionalizacion de Variables.

ESCALA
VARIABLE DEFINICION DIMENSION INDICADOR DE
MEDICION
CONCEPTUAL: Tamafio. Activo total
El costo de capital se (miles de soles).
define como el retorno
que espera un | Rentabilidad. | Utilidad de
inversionista por operacién (miles
comprometer capital y de soles).
asumir los riesgos de un
determinado negocio. Riesgo Activo total -
financiero. pasivo total

(miles de soles).

Crecimiento. | Ventas netas | Intervalo.
(miles de soles).
Costo de | OPERACIONAL:

Capital El costo de capital es el | Inflacién. Tasa de inflacion
rendimiento  requerido acumulado anual
sobre los distintos tipos representada por
de financiamiento. Este el indice
costo puede ser explicito nacional de
o implicito 'y ser precio al
expresado como el costo consumo (IPC)
de oportunidad para una (porcentaje).
alternativa equivalente
de inversion. Tasa de | Tasa promedio

interés libre | anual de
de riesgo. rendimiento de

los certificados
de la tesoreria
(CETES) a 28
dias (variacién

en pbs).
Tipo de | Promedio anual
cambio. del tipo de

cambio (un sol).

3.3. Propuesta de solucién.
Los datos obtenidos se almacenaron en el programa Microsoft Excel 2013, en donde se
organizo la informacién recabada tanto de las variables incluidas en el modelo y los estados
financieros en una serie del 2003 al 2018 de las empresas del sector agrario que cotizaron
en Bolsa de valores de Lima empleando las funciones financieras existente en el software
antes mencionado. Una vez organizada la informacién se estimé el COK por el método de
Datos en Panel a efectos Fijos mediante el software EView 8.
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4.1.

4.2.

4.3.
4.3.1.

4.3.2.

4.3.3.

4.3.4.

4.3.5.

DESCRIPCION DE METODOS Y ANALISIS.

Tipo de Investigacion.

La presente investigacion es de tipo cuantitativo, porque usa la recoleccién de datos para
probar hipétesis, con base en la medicién numérica y el analisis estadistico, para establecer
patrones de comportamiento y probar teorias (Hernandez p. 4, 2010); no experimental,
porque que se realizan sin la manipulacion deliberada de variables y en los que sélo se
observan los fenébmenos en su ambiente natural para después analizarlos (Hernandez p.
149, 2010); de acuerdo a la Orientacion es Aplicada.

Disefio de Investigacion.

De acuerdo a la Técnica de Contrastacion el disefio es correlacional causal. Describen
relaciones entre dos o mas categorias, conceptos o variables en un momento determinado,
ya sea en términos correlacionales, o en funcion de la relacion causa-efecto. (Hernandez p.

158, 2014)
X1 \
X2 —> Y
Xk /
Donde:

X1, Xz, ..., Xk son las variables independientes.

Y: Variable dependiente.

Poblacion y Muestra.

POBLACION.

Las empresas del sector agrario que cotizaron de forma constante en la Bolsa de Valores
de Lima, periodo 2003 al 2018.

MUESTRA.

La muestra de estudio fue no probabilistica, debido a que seran consideradas todas las
empresas del sector agrario que cotizaron de forma constante en el periodo 2003-2018 en
la Bolsa de Valores de Lima.

TAMANO DE MUESTRA.

La muestra estuvo representada por 10 empresas del sector agrario que cotizaron de
forma constante en el periodo 2003-2018 en la Bolsa de Valores de Lima.

UNIDAD DE ANALISIS.

Una empresa que pertenece al sector agrario que cotizaron de forma constante en el
periodo 2003-2018 en la Bolsa de Valores de Lima.

MARCO MUESTRAL.

Estuvo constituida por que de acuerdo a la estratificacion realizada por Bolsa de Valores de
Lima publicada en su pagina web, todas son clasificadas como empresas grandes y son las
siguientes:
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Tabla 1: Empresas Agroindustriales que se encuentran en la Bolsa de Valores de Lima.

ID Clave de Emisora Razon social

1 | PARAMONGA AGRO INDUSTRIAL PARAMONGA S.AA.

2 | LAREDO AGROINDUSTRIAL LAREDO S.A.A.

3 | SANJACINTO AGROINDUSTRIAL SAN JACINTO S.AA.

4 | CARTAVIO CARTAVIO S.AA.

5 | CASA GRANDE CASA GRANDE S.AA.

6 | CHUCARAPI CENTRAL AZUCARERA CHUCARAPI PAMPA BLANCA S.A.

7 | CHIQUITOY EMPRESA AGRARIA CHIQUITOY S.A.

8 | SAN JUAN EMPRESA AGRICOLA SAN JUAN S.A.

9 | SINTUCO EMPRESA AGRICOLA SINTUCO S.A.

10 | EL INGENIO EMPRESA AZUCARERA “EL INGENIO” S.A.

4.4. Técnica e Instrumentos.
Los datos de las variables especificas de la empresa se obtuvieron de los estados
financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa de Valores de Lima, siendo
esta una fuente muy confiable, tomando en consideracién que de acuerdo a leyes
especificas las empresas que cotizan en la Bolsa, tienen la obligacion de generar reportes
al cierre de cada trimestre, Schneider (2001). Los datos de las variables macroeconémicas
se obtuvieron de bases de datos y de publicaciones realizadas por el Banco Central de
Reserva del Pera.
4.4.1. Prueba estadistica.

La técnica estadistica que se utilizé en este trabajo fue el método general conocido como
dependencia y el modelo econométrico de datos de panel. El programa que se utilizé para
el procesamiento de los datos fue E-Views version 8.

De acuerdo con Rivera (2007) en un modelo de datos de panel se considera tanto la
dimension temporal como la estructural (transversal), que permite capturar la
heterogeneidad de los agentes econdmicos e incorporar el analisis dinamico. La
caracteristica fundamental que distingue a este modelo de las técnicas de corte transversal,
es que se da seguimiento a las mismas empresas durante cierto periodo Wooldridge (2001).

Se utilizé el modelo de efectos fijos. Este modelo tiene en cuenta las caracteristicas Unicas
de cada unidad (empresa) de la seccién transversal, causando que el intercepto varie para
cada unidad, sin embargo, considera que los coeficientes angulares son constantes entre
las unidades. La estimacion se realiz6 con el método de minimos cuadrados generalizados
(MCG) ya que es el que proporciona resultados mas robustos para las caracteristicas de
nuestra muestra de estudio, asi mismo se usé el contraste White para identificar la
heterocedasticidad y ésta se corrigio con la ponderacion de seccion cruzada.

EVALUACION DE SUPUESTOS BASICOS Y SUS CORRECCIONES:

NORMALIDAD: Prueba de Jarque Bera (JB):
La prueba Jarque-Bera (1987) es una prueba que considera los siguientes elementos para
probar la normalidad de los errores de un modelo de regresion lineal.
Seay = XB + u donde E(u) =0 E(uu’) = 02
Si u se encuentra normalmente distribuido, entonces:
ps =E@i) =0 s = E(uf) = 30*
La prueba JB toma este principio: “que tanto se desvian los coeficientes de asimetria y
curtosis”
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Las medidas convencionales de asimetria (A) y curtésis (K) estan dadas por b, = ? b, =
B
0-4—
Los momentos sefalados, se pueden estimar a partir de los residuales obtenidos mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios considerando que:
T i

. t=1Ut ,

a; = T dondei = 1,2,3,4
Asi el coeficiente de Asimetria es el tercer momento respecto a la media, mide el grado de
asimetria de la distribucién de probabilidad (que tan equilibrada o balanceada se encuentra).
Si el coeficiente es mayor a cero, la distribucion es segada a la derecha, y en consecuencia
presenta mayor nimero de observaciones a la izquierda; si e menor que cero, la distribucion

es sesgada a la izquierda, y si esta es igual a cero se dice que es simétrica.

T 3
Dtt=1 Ut

A=—71—
ZTz 2
( t;ut )3/2

Por su parte, el coeficiente de curtosis (K) es el cuarto momento respecto a la media, mide
el grado de “picudez” o “apuntamiento” de la distribucion de probabilidad (que tan
concentrada se encuentra). Cuando el coeficiente es centrado, si esté es igual a tres
(mesocdrtica), la distribucion muestra problemas, Platiclrtica si b2>3 o leptocurtica si b2<3.

T 4
Ter=1U¢
n
K =

(ZL; uLZ' )2

Bajo la hip6tesis nula de que los errores se encuentran distribuidos normalmente, el
estadistico JB se distribuye asintéticamente como una X2, siendo igual a:

2
2{:1“% 2?:1“%
T Zz T nuz -3
(Gt=1ty3/2 (Gt=ttty2
n + n

6 24

2

JB=Mm~-T)

A2 (K —3)?
]B=(n—T) ?+T

Donde:

n: tamafio de la muestra.
T: nimero de parametros.
A: coeficiente de Asimetria.
K: coeficiente de curtésis.

HETEROCEDASTICIDAD: Prueba general de White.

El modelo basico de regresion lineal exige, como hip6tesis basica, que la varianza de las
perturbaciones o errores aleatorios, condicional a los valores de los regresores X, sea
constante:

Var(u:|X,) = 6% o Var(u,) = o2

El proceso a seguir para realizar este contraste seria el siguiente:
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e Estimar el modelo original por MCO, determinando la serie de los errores. Escrito esto
en forma matricial para un modelo con "n" observaciones y "k" variables explicativas:

Y=XB+U

B =[X'X]I"'X'Y
Y =XpB
e=Y-Y

e Estimar un modelo en el que la enddgena seria los valores al cuadrado de los errores
obtenidos previamente (paso 1) con todas las variables explicativas del modelo inicial,
sus cuadrados y sus combinaciones no repetidas.

2 _ 2 2
e = Qg t AyXqp + 0 F QX + A1 Xip T o0t Qi Xige T Aperer1X16X2¢ T Apeyie42X16 X3¢ T 0
T A3p41X2t X3¢ T+ &

e El valor de la R? de este segundo modelo (paso 2) nos dira si las variables elegidas
sirven o no para estimar la evolucion variante del error al cuadrado, representativo de
la varianza estimada de las perturbaciones aleatorias. Evidentemente, si la varianza de
éstas fuera constante (homocedasticidad), el caracter no constante de las variables
explicativas implicadas en el modelo no serviria para explicar la enddgena, luego la R?
debiera ser muy pequenia.

En principio, la R2, como proporcion de la varianza de la endbgena real que queda explicada
por la estimada, debiera ser muy pequefia si la capacidad explicativa de los regresores
considerados también es muy pequefia, siendo estos regresores, por su construccion,
representativos de varianzas y covarianzas de todas las explicativas del modelo original.
Dicho esto, evidentemente un valor del R? suficientemente pequefio servird para concluir
gue no existe heterocedasticidad en el modelo producido por los valores de las explicativas
consideradas en el modelo inicial. Para encontrar el valor critico en esa consideracion de
“suficientemente pequeno” se emplea la expresién deducida por Breusch y Pagan como
producto del coeficiente R2 por el nimero de datos del modelo, que se distribuiria del
siguiente modo:

nXR; = xp-1 (7)

En definitiva, si obtenemos un valor del producto n * R? mayor que el reflejado por las tablas
de )(5_1, afirmaremos que existe heterocedasticidad, y viceversa, si este valor es mas
pequefio diremos que se mantiene la homocedasticidad (luego la hipétesis nula de este
contraste es la homocedasticidad).

En definitiva, y a modo de breve ‘“receta”, los pasos para la correccion de la
heterocedasticidad serian los siguientes:

a. Se estiman los parametros del modelo por MCO, ignorando por el momento el
problema de la heterocedasticidad de las perturbaciones aleatorias

b. Se establece un supuesto acerca de la formacion de o7 y se emplean los residuos
de la regresién por MCO para estimar la forma funcional supuesta.

c. Se divide cada observacion por \/6_3 segun el paso anterior (segun el valor de esa
heterocedasticidad supuesta estimada, siempre y cuando un contraste nos haya
confirmado que el “modelo simplificador” es bueno).

d. Se estima el modelo original ahora con todas las variables transformadas segun
el paso c).
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MULTICOLINEALIDAD:

Se define como la existencia de una fuerte combinacién lineal entre dos o mas variables
explicativas de un modelo econométrico. Hay algunos indicios y estadisticos que pueden
ayudar en el diagnoéstico de multicolinealidad.

Elevado R? y todos los pardmetros no significativos. La multicolinealidad aproximada se
pone de manifiesto en elevadas varianzas de los parametros estimados que, como
consecuencia, son de ordinario no significativos y frecuentemente toman signos contrarios
a los previstos.

Una situacién tipica es aquella, aparentemente paradojica, en que todos los parametros en
£ son no significativos y sin embargo R? es muy elevado. Parece que ningun regresor ayuda
a ajustar el regresando, y sin embargo todos en conjunto lo hacen muy bien. Ello se debe a
que la multicolinealidad no permite deslindar la contribucion de cada regresor.

La hipotesis a contrastar es la siguiente:
Ho: Existe multicolinealidad.
Hai: No existe multicolinealidad.

Solucién de la multicolinealidad:

a. Aumentar el tamafio muestral puede reducir un problema de colinealidad aproximada.

b. Si se suprimen variables que estan correladas con otras, la pérdida de capacidad
explicativa sera pequefia y la colinealidad se reducira.

c. Trabajar con las series logaritmizadas.

d. Utilizar datos de corte transversal.

e. Desestacionalizar las series y quitarles la tendencia.

AUTOCORRELACION: La autocorrelacion surge cuando los términos de error del modelo
no son independientes entre si, es decir, cuando: E(ui, uj)#0 para todo i#. Entonces los
errores estaran vinculados entre si. Los estimadores minimos cuadraticos ordinarios (MCO)
obtenidos, bajo esta circunstancia, dejan de ser eficientes.

Ho: Existe Autocorrelacion 6 p = 0.
Hi: No existe autocorrelacién 6 p > 0.

Estadistico de Contraste: Para detectar la presencia de autocorrelacién en una serie de
datos la prueba mas utilizada y que es calculada en, practicamente, todos los programas
economeétricos, es la de Durbin Watson. Para este fin se define el estadistico de la siguiente
manera:

_ Yizo(er —e_1)?

T 2
t=1€t

d
Donde e, = y; — ¥; son, respectivamente, los valores observacion y prediccion de la variable
respuesta para el individuo i. d se hace mas pequefio conforme aumenta las correlaciones
de la serie. La distribucion del muestreo de la prueba y su contraste depende del nimero de
observaciones, del nUmero de parametros, de la inclusion o no del intercepto y de la
incorporacion de variables rezagadas en el modelo, ademas del nivel de significancia. Los
valores del estadistico Durbin Watson poseen un rango que va de cero a cuatro.
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fd)
/"_""*\
/ \
////4 .7
_ L. ¢ [ _
p=1 p=0 p=-1
(__\
4
Y dl du (4-du) {
Valor del Durbin entre Valordelp Conclusidn
Limites 0—dL 1 Autocorrelacidn Positiva
Limites dL—dU a7 Ausencia de Evidencia
Limites dU—4-dU 0 Ausencia de Autocorrelacion
Limites 4-dlU—4-dL a7 Ausencia de Evidencia
Limites 4-dL—4 -1 Autocorrelacion Negativa

llustracion 1: Regidn de Durbin Watson para medir la autocorrelacion.

Existen tablas para probar la hip6tesis de autocorrelacion cero (p=0) contra la hipétesis de
autocorrelacion positiva (p>0), que arrojan los limites: inferior (dL) y superior (dU), para la

autocorrelacion negativa se estima por diferencia con limites dado por la tabla que son 4-

dU vy 4-dL.

Correccién: Cuando es conocida la estructura se puede estimar el coeficiente de
autocorrelacion serial (p) por algunos de los procedimientos referidos anteriormente. Si
sigue un proceso autorregresivo de primer orden. Las variables se transforman y se corre la
regresion para el conjunto de datos transformados. Para ejemplificar el proceso se muestra
el proceso con un modelo de dos variables.

Y, = a+BX, +u, (8)
Si multiplicamos (8) por (1-pL) donde L es un operador de rezagos, tal que si se multiplica

una variable en el tiempo la rezaga en un periodo, es decir: LY=Yt1 y si el operador de
rezagos es; L2Y=Yt2 y si LXY=Ywk. Por tanto:

(1 —-pL)Y, = A —pL)[a+ pX; + u] 9)
Yy = pYiy) = [a(l — p) + B(X; — pXe—1) + (U — pUe_1)] (10)
YV =a" +BX{ + ¢ (12)

Donde a*=a(1-p), Y*=(Yt -p Yt1), X*=(Xt -p Xt1) y €t =(ut -pur1). Nétese que con la
transformacion e N(0, 02%). Puesto que €1 cumple los supuestos de normalidad, al aplicar
MCO en las variables transformadas se obtienen los estimadores y las estimaciones
optimas. La regresion realizada por la ecuacion (11) es una estimacién por minimos
cuadrados generalizados (MCG). La primera observacion de las variables: dependiente (Y)
y de los regresores (X’s) se le aplica la transformacion de Prais Winsten de la siguiente

forma Y;{/1 — p?y X;{/1 — p2.
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MODELOS DE DATOS EN PANEL
La especificacién general de un modelo de regresién con datos de panel es la siguiente:

Yie = @it + BiXyie + B2 Xoie + - + B Xiir + Uit ViElLny t=1,T

Donde:

I: se refiere al individuo o a la unidad de estudio (corte transversal).

t: a la dimension en el tiempo a es un vector de interceptos que puede contener entre 1y
n+t parametros.

B: es un vector de k parametros.

Xit: es la i-ésima observacion al momento t para las k variables explicativas Xi, Xa,..., X.

En este caso, la muestra total de las observaciones en el modelo viene dado por nxT.

Modelo de efectos fijos

Con este modelo se considera que las variables explicativas afectan por igual a las unidades
de corte transversal y que éstas se diferencian por caracteristicas propias de cada una de
ellas, medidas por medio del intercepto. Es por ello que los n interceptos se asocian con
variables dummy con coeficientes especificos para cada unidad, los cuales se deben
estimar. Para la i-ésima unidad de corte transversal, la relacion es la siguiente:

Yie = lay + B Xy + BoXoi + - + BiXii + Uyt coni=1,n

Donde el subindice i representa un vector columna de unos. Debe hacerse notar que en
este modelo se presenta una pérdida importante de grados de libertad.
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RESULTADOS.

llustracion 2: Comportamiento del Crecimiento de la Empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.
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Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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llustracion 3: Comportamiento de la rentabilidad de las Empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

RENTABILIDAD
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Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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llustracion 4: Comportamiento del Riesgo Financiero de las Empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.
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Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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llustracion 5: Comportamiento del Tamafio de las Empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

TAMANO
PARAMONGA LAREDO SAN JACINTO
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SAN JUAN
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Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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llustracion 6: Comportamiento de la Tasa de Inflacién del Perq, periodo 2003 al 2018.

Mean of INFLACION

T T T T T T T T T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.

llustracion 7: Comportamiento de la Tasa Libre de Riesgo del Per(, periodo 2003 al 2018.

Mean of TASA LIBRE DE RIESGO
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Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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llustracion 8: Comportamiento del Tipo de Cambio de la moneda peruana, periodo 2003 al
2018.

Mean of TIPO DE CAMBIO
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Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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llustracion 9: Comportamiento del Pasivo a Largo Plazo de las Empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

PASIVO LARGO PLAZO
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CASA GRANDE CHUCARAPI PAMPA BLANCA CHIQUITOY
500,000 10,000 80,000
400,000 -| 8,000
60,000 -|
300,000 | 6,000
40,000 -
200,000 | 4,000
20,000
100,000 | 2,000
Ot+—T—T—T—T—TTT T T T T T T T O r—T—T—T—T—T—T T T T T T T T Ot+—T—T—T—T—T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
CARTAVIO
SINTUCO EL INGENIO
16,000 12,000 200,000
10,000 160,000
12,000
8,000 | 120,000 -
8,000
6000 80,000
4,000 i
4000+ 40,000
O r—T—T—T—T—TT T T T T T T T T
o 2,000 -—————T—T—T—T—T—T——T———
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
SAN JUAN
40,000
30,000
20,000
10,0001
0 T T T T T T T T T T T T

2004 200A 200 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Obtenido del software EViews vrs. 9.
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Tabla 2: : Prueba de Comparacion de medias de los pasivos a largo plazo en las
empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al

2018.

Test for Equality of Means of PASIVO_LARGO_PLAZO
Categorized by values of PASIVO_LARGO_PLAZO
Date: 10/06/19 Time: 12:46

Sample: 2003 2018

Included observations: 160

Method df Value Probability
Anova F-test (4, 155) 459.3827 0.0000
Welch F-test* (4, 15.7998) 2699.051 0.0000
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 4 1.60E+12 4.01E+11
Within 155 1.35E+11 8.73E+08
Total 159 1.74E+12 1.09E+10
Category Statistics
Std. Err.
PASIVO_LAR
GO_PLAZO Count Mean Std. Dev. of Mean
[0, 100000) 107 29044.44 30826.04 2980.065
[100000,
200000) 36 152485.1 29358.88 4893.147
[200000,
300000) 9 241659.6 22691.23 7563.743
[300000,
400000) 2 356470.0 2535.685 1793.000
[400000,
500000) 6 435779.8 7461.779 3046.258
All 160 88123.58 104588.4 8268.442

Fuente: Extraido de EViews vs.9.
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Tabla 3: Prueba de Comparacion de varianzas de los pasivos a largo plazo en las
empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al

2018.

Test for Equality of Variances of PASIVO_LARGO_PLAZO
Categorized by values of PASIVO_LARGO_PLAZO
Date: 10/06/19 Time: 12:52

Sample: 2003 2018

Included observations: 160

Method df Value Probability
Bartlett 4 12.87998 0.0119
Levene (4, 155) 4.013946 0.0040
Brown-Forsythe (4, 155) 1.328734 0.2617
Category Statistics
Mean Abs. Mean Abs.
PASIVO_LAR
GO _PLAZO Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff.
[0, 100000) 107 30826.04 26369.50 23622.78
[100000,
200000) 36 29358.88 24371.33 23855.28
[200000,
300000) 9 22691.23 17607.38 17544.56
[300000,
400000) 2 2535.685 1793.000 1793.000
[400000,
500000) 6 7461.779 6489.500 6489.500
All 160 104588.4 24374.34 22417.82

Bartlett weighted standard deviation: 29544.71

Fuente: Extraido de EViews vs.9.
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Tabla 4: Modelo previo sobre los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales
gue cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

Dependent Variable: PASIVO_LARGO_PLAZO
Method: Panel Least Squares
Date: 10/05/19 Time: 14:31

Sample: 2003 2018
Periods included: 16

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 160

PASIVO_LARGO_PLAZO=C(1)+C(2)*CRECIMIENTO+C(3)*INFLACION
+C(4)*RENTABILIDAD+C(5)*RIESGO_FINANCIERO+C(6)*TAMANO
+C(7)*TASA_LIBRE_DE_RIESGO+C(8)*TIPO_DE_CAMBIO

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 49696.40 28322.45 1.754665 0.0813
C(2) 0.091627 0.042864 2.137615 0.0341
C(3) 1150.730 1430.921 0.804188 0.4225
C(4) -0.118263 0.068731 -1.720662 0.0873
C(5) -0.837345 0.047237 -17.72653 0.0000
C(6) 0.780895 0.034886 22.38425 0.0000
C(7) -8.638137 30.43180 -0.283852 0.7769
C(8) -20489.91 9476.705 -2.162134 0.0322
R-squared 0.939031 Mean dependent var 88123.57
Adjusted R-squared 0.936223 S.D. dependent var 104588.4
S.E. of regression 26412.86 Akaike info criterion 23.24980
Sum squared resid 1.06E+11 Schwarz criterion 23.40356
Log likelihood -1851.984 Hannan-Quinn criter. 23.31223
F-statistic 334.4378 Durbin-Watson stat 1.091277
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Extraido de EViews vs.9.

llustracion 10: Prueba de Normalidad de los errores del modelo para los pasivos a largo
plazo en las empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo

2003 al 2018.
40
] Series: RESID
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Observations 160

30 | - -
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Fuente: Extraido de EViews vs.9.
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Tabla 5: Prueba de Heterocedasticidad de los errores del modelo para los pasivos a largo
plazo en las empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo
2003 al 2018.

Test for Equality of Variances of RESID
Categorized by values of RESID

Date: 10/20/19 Time: 11:21

Sample: 2003 2018

Included observations: 160

Method df Value Probability
Bartlett 4 1.114936 0.8919
Levene (4, 155) 0.478311 0.7516
Brown-Forsythe (4, 155) 0.443321 0.7771

Category Statistics

Mean Abs. Mean Abs.

RESID Count Std. Dev. Mean Diff. Median Diff.
[-200000, -

150000) 1 NA 0.000000 0.000000
[-100000, -

50000) 5 8486.274 6997.833 6589.061
[-50000, 0) 64 11294.37 8427.807 8307.468
[0, 50000) 87 10163.34 7956.231 7803.658

[50000,

100000) 3 9894.180 6654.166 6595.333

All 160 25824.90 8040.771 7895.797

Bartlett weighted standard deviation: 10596.27
Fuente: Extraido de EViews vs.9.
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Tabla 6: Prueba de Multicolinealidad: matriz de correlaciones de las variables en estudio en las empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de

Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/20/19 Time: 11:45

Sample: 2003 2018
Included observations: 160

Covariance
PASIVO_LARGO CRECIMIENTO RIESGO_FINA TASA_LIBRE_
Correlation _PLAZO INFLACION RENTABILIDAD NCIERO TAMANO DE RIESGO TIPO DE _CAMBIO
PASIVO_LARGO_PLAZO 1.09E+10
1.000000
CRECIMIENTO 1.18E+10 1.87E+10
0.824922 1.000000
INFLACION 7303.054 4881.430 2.324873
0.045939 0.023405 1.000000
RENTABILIDAD 2.91E+09 4.75E+09 5594.896 2.21E+09
0.593136 0.738715 0.078085 1.000000
RIESGO_FINANCIERO 2.78E+10 3.91E+10 11687.34 8.97E+09 1.02E+11
0.835124 0.894494 0.023995 0.597295 1.000000
TAMANO 4.18E+10 5.53E+10 16365.14 1.30E+10 1.42E+11 2.01E+11
0.895711 0.903456 0.023966 0.619534 0.989828 1.000000
TASA_LIBRE_DE_RIESG
(0] -872640.1 -1985572. 4.670790 -416345.1 -3394111. -4256961. 6572.938
-0.103236 -0.179046 0.037784 -0.109283 -0.131055 -0.117245 1.000000
TIPO_DE_CAMBIO -4288.563 -4797.796 -0.092209 -2361.926 -5712.911 -9319.195 10.07048 0.070354
-0.155076 -0.132238 -0.227998 -0.189496 -0.067425 -0.078453 0.468302 1.000000

Fuente: Extraido de EViews vs.9.
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Tabla 7: Modelo final de los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales que
cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

Dependent Variable: PASIVO_LARGO_PLAZO

Method: Panel Least Squares

Date: 10/20/19 Time: 12:15

Sample: 2003 2018

Periods included: 16

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 160

PASIVO_LARGO_PLAZO=C(1)+C(5)*RIESGO_FINANCIERO+C(6)*TAMANO
+C(8)*TIPO_DE_CAMBIO

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c@) 2075.156 27058.08 0.076693 0.9390
C(5) -0.885009 0.047374 -18.68138 0.0000
C(6) 0.899603 0.041976 21.43127 0.0000
C(8) -13659.00 7695.092 -1.775028 0.0780

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.949494 Mean dependent var 88123.57
Adjusted R-squared 0.945371 S.D. dependent var 104588.4
S.E. of regression 24445.30 Akaike info criterion 23.12402
Sum squared resid 8.78E+10 Schwarz criterion 23.37388
Log likelihood -1836.922 Hannan-Quinn criter. 23.22548
F-statistic 230.2951 Durbin-Watson stat 1.225584
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Extraido de EViews vs.9.

EMPRESA Effect (CX)
PARAMONGA -13411.78
LAREDO -3626.583
SAN JACINTO -5322.411
CARTAVIO -28689.93
CASA GRANDE -76054.91
CHUCARAPI PAMPA BLANCA  14638.04
CHIQUITOY 28186.03
SAN JUAN 14142.72
SINTUCO 35432.15
EL INGENIO 34706.67

Ecuacién 1: Modelo de Datos en Panel a efectos fijos para los pasivos a largo plazo en las
empresas agroindustriales que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al
2018.

PASIVO_LARGO_PLAZ0=2075.15624814-

0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO+0.899602962944*TAMANO-13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO +
[CX=F]
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VI. DISCUSION Y CONCLUSIONES.

6.1 DISCUSION:

En la figura 2 se muestra el comportamiento de los crecimientos de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante los afios del 2003 al 2018; se puede
observar que las ventas de la empresa Laredo, San Jacinto, Casa Grande y San Juan
tienen un crecimiento lineal, siendo esta Ultima la que mejor tendencia tiene; en cuanto
las empresas Paramonga, Chucarapi Pampa Blanca, Chiquitoy, Sintuco, El Ingenio y
Cartavio sus ventas tienen tendencia estacionaria. Las ventas fueron afectadas por los
diferentes factores como son los cambios climaticos, politicas de gobierno y los
desastres naturales como es el fendmeno del nifio.

La misma tendencia de las variables que se utilizo, se encuentra en las investigaciones
realizadas por Gutiérrez et all (2017), sin embargo, el rubro en el cual se realizé fue en
el sector manufacturero; también se hallan la misma estructura en Cardona et all (2016)
lo cual utilizé variables macroeconémicas y microecondmicas de empresas que
cotizaron en bolsa. Bonilla (2016) en su modelo para pronosticar el costo de uso de
capital en el sector industria empled un modelo lineal, al igual que Cornejo (2016) que
realiza un modelo panel para evaluar la estructura de capital en mercados emergentes.

En la figura 3 se muestra el comportamiento de la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante los afios del 2003 al 2018; se puede
observar que las utilidades operativas de las empresas agricolas tienen un
comportamiento no lineal, este comportamiento se ve afectado por las politicas de
venta establecidas por la empresa y sus gastos operativos.

El comportamiento del Riesgo financiero de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2003 al 2018 se muestra en la figura 4, en ella se
puede observar que poseen una tendencia creciente en la mayoria de ellos, sin
embargo, en las empresas San Jacinto, Casa Grande, Chucarapi Pampa Blanca y
Chiquitoy tienen una variacion méas grande que las demas empresas entre sus activos
y pasivos. Los resultados obtenidos concuerdan en gran parte con los encontrados por
los antecedentes antes mencionados, sin embargo, en algunos de los estudios
realizados la relacion es inversa e incluso inestables.

La figura 5 muestra el tamafio de cada una de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, en ella se puede observar el comportamiento de los activos de las
empresas en el periodo 2003 al 2018; las empresas Laredo, Cartavio y San Juan tienen
una orientacion lineal creciente, en cuanto a las otras empresas estas tienen muchas
variaciones que se presentan como picos. Las politicas internas de las empresas han
hecho que los activos de las empresas varien demasiado, algunas de estas razones
son por cambio de duefio y/o directorio, nuevas inversiones, politica de ventas, entre
otras de las cuales se encuentran detallados en sus memorias anuales.

Después de evaluar el comportamiento de las variables considerados en el modelo
podemos apreciar que tienen una tendencia y para ello se tuvo que realizar la
suavizacion mediante diferenciacién para poder descartar algunos problemas de
tendencia de las variables, esto es comparable con el estudio realizado por Alva y
Anticona que para poder realizar la determinacion de la estructura de capital de las
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empresas industriales recurrié a al método de micropanel para poder obtener un mejor
modelo.

La Tasa de Inflacién del gobierno peruano en el periodo del 2003 al 2018 se encuentra
en la figura 6; ahi se puede observar que la serie tiene una tendencia no estacionaria
la cual nos facilita los céalculos puesto que al no tener tendencia ayudara en la
prediccién del modelo; la tasa de inflacién del Pera en el periodo estudiado varia entre
0% a 7%, siendo la mayor tasa en el afio 2008, esto se debio al impacto recibido por la
crisis econémica mundial y su menor tasa en el afio siguiente, después de la cual oscila
entre 1%y 4%.

La figura 7 muestra la serie de la Tasa libre de Riesgo del Peru durante los afios 2003
al 2018; en ella podemos notar que hubo un descenso en acelerado durante el afio
2003 hasta el 2007, a mediados del 2007 el riesgo se incrementd hasta
aproximadamente 300 puntos para nuevamente descender y permanecer una
tendencia casi lineal; esto hace que la economia peruana se sea estable y que los
inversionistas incrementen su participacion en el mercado peruano, producto de esto
lo hemos notado en los diferentes centros comerciales y empresas que se han
desarrollado en el transcurso de estos tiempos.

La figura 8 muestra la evolucién del tipo de cambio de la moneda peruana con respecto
al délar americano, el valor del délar fue cayendo estrepitosamente desde el afio 2003
hasta mediados del 2012 donde fue su caida mas baja llegando a situarse por debajo
de S/. 2.70, a mediados de ese ultimo afio el precio del délar empieza a recuperar su
valor situandose en el 2018 en S/. 3.50 aproximadamente.

En la figura 9 vemos los pasivos a largo plazo de las empresas que cotizan en Bolsa
de Valores de Lima durante el periodo 2003 hasta el 2018, los comportamientos de las
series son por lo general no lineales por lo que se deberia de linealizar dichos datos,
cabe recalcar que la empresa de Laredo tiene una tendencia lineal y creciente.

El comportamiento de las variables macroecondémicas del presente estudio realizado
es similar a las mostradas en la investigacion de Alva y Anticona (2015) ya que ambas
investigaciones se realizaron Perd, los demas estudios son tomados de los paises de
Colombia y Ecuador donde su economia es méas dinamica por ello el comportamiento
de sus variables son poco estables, para ello los autores realizan métodos de
suavizacion antes de aplicar la estimacion del modelo.

La tabla 2 muestra la prueba de igualdad de medias de los pasivos a largo plazo en las
empresas agroindustriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima; esto se realiz6
mediante el andlisis de varianza (ANOVA), el cual se obtuvo un valor F de 459.383 y
una significancia menor al 0.05, esto nos quiere decir que los promedios de las
diferentes empresas difieren entre si. Los activos a largo plazo vienen dados por las
inversiones en bolsa mediante bonos y acciones que las empresas buscan para
apalancarse y buscar su financiamiento para incrementar su valor de la empresa.

La prueba de Bartlet para analizar la igualdad de varianzas en los diferentes pasivos
de las empresas analizadas durante los afios 2003 al 2018 se encuentra en la tabla 3;
en ella se observa que las varianzas son diferentes entre ellas, del mismo modo se
puede verificar que la variabilidad de estos pasivos agrupados en dos empresas
también difiere entre ellos, el cual podemos observar en la prueba de Levene. Cada
empresa tiene sus propias politicas internas sobre el manejo de sus estados
financieros, a la misma vez también existen factores naturales que hacen que esto
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influya en sus finanzas, otro de las razones es el comportamiento del mercado de
valores como politicas de estado, econémicas y financieras.

En el estudio realizado por Alva y Anticona se obtiene resultados similares a los
encontrados en esta investigacion respecto a la prueba de medias e igualdad de
varianzas, cumpliendo los requisitos para modelo de datos en panel; también en los
estudios realizados por Cornejo, Bonilla y Molina podemos encontrar coincidencias en
las conclusiones llegadas por cada uno de los autores, esto se realiz6 para poder
descartar alguna presencia de multicolinealidad.

Para determinar el costo de capital o pasivo a largo plazo se realizaron modelos previos
(anexo 2 y anexo 3), usando el método de minimos cuadrados, dando como resultado
al que mejor ajuste tiene al modelo que se muestra en la tabla 4; como se sabe segun
la literatura éste método es utilizado en una regresion lineal multiple univariante por lo
que para el caso multivariado existen diferentes técnicas una de las cuales es el modelo
de datos en panel. El modelo mostrado se observa que las variables Inflacion,
Rentabilidad, Tasa libre de Riesgo e inclusive el intercepto, ya que sus coeficientes
asociados presentan un nivel significancia mayor al 5% el cual nos indica la no
intervencién en la variable dependiente (Pasivo a largo plazo).

El coeficiente de determinacion (R?) es de 93.9% lo que hace que el modelo esté bien
ajustado, es decir que las variables consideradas en el modelo logran explicar el 93.9
% de los pasivos, esto también se puede verificar si observamos el valor F (334.4378)
que es significativo y que nos vuelve a recalcar que las variables son influyentes; por
otro lado la suma de los errores tiende a cero que nos indica un buen ajuste y que seran
utilizados para analizar los supuestos basicos, donde uno de ellos es la autocorrelacion
y se viene medida por el estadistico de Durbin Watson, en nuestro modelo ese valor es
de 1.091277 que indica una autocorrelacion positiva entre los errores, esto es porque
los datos son series historicas que estan relacionadas con sus valores a priori.

La prueba de normalidad de los errores en el modelo inicial se encuentra representado
en la figura 10, en ella se puede observar el histograma de los errores de tendencia a
la distribucion normal, sin embargo, se observa unos datos atipicos; también nos
muestra las principales estadisticas como son la media, mediana, minimo y méximo,
desviacién estadndar, asimetria y curtosis. para probar si los errores siguen una
distribuciéon normal se utilizé el estadistico de Jarque Bera, donde se obtuvo un valor
de 631.6065 que es mayor al valor de prueba y nos proporcioné una significancia de
menor al 5%, por lo que se concluye que los errores no siguen una distribuciéon normal
con un nivel de confianza del 95%.

La tabla 5 nos muestra la prueba de heterocedasticidad de los de los errores para el
modelo de los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales que cotizaron en
la Bolsa de Valores de Lima durante los periodos 2003 al 2018, en ella se observa que
el estadistico de Bartlett es igual a 1.115 con una significancia de 0.892, se rechaza la
hip6tesis de heterocedasticidad por no ser significativo, por lo tanto, es homocedastico,
es decir que la varianza de los errores es constante.

Para la prueba de Multicolinealidad se empled la matriz de correlaciones parciales entre
las variables independientes y el pasivo a largo plazo que se encuentra en la tabla 6,
todas las variables independientes no tienen relacion significativa con el pasivo a largo
plazo, sin embargo el coeficiente de correlacion de Pearson es grande para cada
asociacion; la tasa libre de riesgo y el tipo de cambio tiene relacién inversa con el pasivo
a largo plazo, las variables Crecimiento, Inflacion, Rentabilidad, Riesgo Financiero y
Tamafio estan relacionados directamente con el pasivo a largo plazo.
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Los resultados de las pruebas de los supuestos basicos realizados al modelo fueron
favorables, ya que cumplieron los requisitos necesarios para poder realizar un modelo
de datos en panel, caso contrario a los que sucedio con la investigacion realizada por
Alva y Anticona (2015) en los cuales encontraron problemas de heteroscedasticidad y
autocorrelacion a pesar que se empleo la misma metodologia, sin embargo, los autores
realizaron las medidas remediales y lograron solucionar los problemas hallados, asi
pudieron llegar a conclusiones similares a los demdas antecedentes los cuales
concuerdan con los resultados obtenidos en esta tesis.

La Tabla 7 muestra el modelo final del pasivo a largo plazo mediante método de datos
en panel con efectos fijos, los efectos fijos fueron aplicados a seccion (empresas); el
modelo presenta un coeficiente de determinacion de 94.95% el cual nos indica que el
modelo tiene un buen ajuste, asi mismo la razén F fue de 230.295 el cual es mayor al
valor tabular, por lo tanto se acepta la hipétesis alterna puesto que la significancia es
menor al 1%, es decir que las variables Riesgo financiero, Tamafio y Tipo de cambio
influyen significativamente en los pasivos a largo plazo. El modelo final que determina
los pasivos a largo plazo de las empresas agroindustriales que cotizaron en la Bolsa
de Valores de Lima durante los afios 2003 al 2018 esté determinada por la ecuacion:

PASIVO_LARGO_PLAZ0O=2075.15624814-
0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO+0.899602962944*TAMANO-
13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO + [CX=F]

Donde [CX=F] es el efecto de los errores determinados por las secciones que en este
caso son cada una de las empresas: -13411.78, -3626.583, -5322.411, -28689.93, -
76054.91, 14638.04, 28186.03, 14142.72, 35432.15, 34706.67

6.2. CONCLUSIONES:

e El modelo que pronostica el costo de capital para las empresas del sector
Agricola que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima estuvo determinado por
PASIVO_LARGO_PLAZO = 2075.15624814 -
0.885008720444*RIESGO_FINANCIERO + 0.899602962944*TAMANO -
13659.0045147*TIPO_DE_CAMBIO - 13411.78*D1 - 3626.583*D2 -
5322.411*D3 - 28689.93*D4 - 76054.91*D5 + 14638.04*D6 + 28186.03*D7 +
14142.72*D8 + 35432.15*D9 + 34706.67*D10

e Se realizé la prueba de Jarque Bera y se encontro que los errores del modelo
son no normales; se determind el estadistico de Durbin Watson, concluyendo
que los errores estan correlacionados positivamente; la prueba de Bartlett se
utilizé para determinar la presencia de Heterocedasticidad, el cual se concluyé
que la varianza de los errores es homocedastico; la multicolinealidad se
determiné mediante la matriz de correlaciones parciales, lo que indicé la
inexistencia de multicolinealidad entre variables independientes.

e El costo de oportunidad para el sector Agricola de la economia peruana es de
S/. 88123.58, esto se realiz6 mediante forecasting.
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ANnexos.

Anexo 1: Seriede datos empleados para el diagnéstico del modelo para estimar el costo de capital

de las empresas agrarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 — 2018.

PASIVO_LAR

GO_PLAZO CRECIMIENTO

162483
245765
236105
201082
99831
109396
93015
71792
174928
156762
221919
195665
198583
195738
157497
128922
82351
78192
70312
37671
55910
79435
106611
89175
186987
145340
138149
141355
170976
196098
189990
228299
44727
70569
54456
80302
90472
96075
117636
133686
132119
147995
163991
167769
163332
126474
103566
84238
72533
56424
42200
35736
46858

141358
166734
211770
185683
157461
129914
187104
259833
265760
258240
218260
206958
243310
258880
251074
225979
126956
143234
146091
147333
177558
153436
171730
211331
268244
294675
257912
283089
254191
330817
295669
264263

80984
102940

72911

95613

81154

64703

71746
122687
164855
139402
140960
141824
179149
232808
189459
148103
167698
145967
148533
182275
186425

INFLACION
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679

RENTABILIDA RIESGO_FINA

D
18176
41082
48807
53876
25749

1747
48415
80043

112003

9702

6865

3359
39564
35415
45339
19606
35274
46134
48063
52956
65570
34229
35087
43213
67943
67524
53749
56407
21828
60606
27888
13984

1279
21167
26826
20343
16590

5320

-10790
47018
126686
15365
19689
20105
36788
63830

5801
15082

2340
22543
48070
53468
61190

NCIERO
168461
234503
220641
272566
366656
338036
377385
423891
615523
614492
612327
604463
533864
548666
532342
491800
197200
213917
243141
194763
275639
306957
307935
321408
507697
544361
544614
558280
511217
541820
529532
512648
232335
239527
250221
258382
348600
331990
163025
194384
300169
303768
300407
302862
304489
349114
346402
351869
228037
246015
275256
308728
321130

TAMANO
477824
508163
488658
505509
514722
496849
526104
569560
856719
853969
873253
857673
812453
850762
793089
754167
315435
326648
346649
264392
377156
427566
461299
464829
749608
761559
761675
781900
780339
805816
793678
787391
341106
361559
363761
369797
485151
501726
361807
385327
490882
482942
519045
537660
526984
528180
518045
512734
346973
360442
379935
405539
425726

TASA _LIBRE_ TIPO_DE_CAM

DE_RIESGO
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
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3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
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50506
150692
105395
102551
172211
180248
178170

95162

84688
111190

91868
159346
159442
158169

53035
428998
442335
428352
358263
354677
438829
445644
430521
267963
242225
265641
265937

7235
7754
6221
4770
3776
3181
2293
1395
5526
8808
1257
1153
1554
3429
322
198
18902
5457

77349

76265

71506

74922

68316

58287

41278

23616

25571

26749

28609

17266

6201
3551
354
494

188096
256747
358399
401718
360454
242763
298179
300096
377322
271289
259742
133776
97414
136469
182144
213770
247676
331509
478252
583390
511162
453853
468352
535377
556269
383729
425323
9686
7780
5543
5794
7170
5878
5176
4703
4009
12180
14546
14045
7886
8325
7906
8226
30830
14427
4330
14112
19506
16886
25035
31069
40299
41212
25869
24790
34864
42032
36538
23572
15597
15331

6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080

36430
78855
100720
138226
44536
39050
38051
64367
86085
9959
17261
-6621
-2635
38040
84279
64302
69843
130691
284025
367761
113598
49604
65286
107405
155006
-7547
-759
-1012
-2667
-1920
477
882
759
-1198
-1612
1861
-340
-2119
-6201
-5921
-5021
-3232
-4980
1598
-3948
-5017
8347
10822
8811
7775
2191
28747
6338
6472
-2022
8334
21407
8016
1994
3528
6160

329801
368195
394090
445775
401106
407018
430064
490108
537840
530311
543715
911510
913237
932419
741336
620038
673337
771595
993153
1217121
1211912
1207904
1254151
1328109
1397637
1320806
1321357
41702
38917
39836
41002
41788
40541
38363
36175
68449
71992
64351
58859
70393
64869
62474
57509
69340
68357
44358
8810
22189
21953
22073
23061
47630
53535
55630
51954
54748
73395
81283
83637
52598
55755

455464
590813
609747
673490
655362
674688
677443
676520
720508
729051
749603
1282979
1248535
1271172
1083859
1164509
1252938
1339717
1540738
1716515
1740297
1782966
1764128
1700439
1747627
1694057
1724178
69249
67070
67098
65179
63207
68479
67452
74171
102250
107577
91971
86730
102197
102755
103369
102972
127911
125184
124199
89440
98906
106799
103933
97685
95718
86345
91083
88382
90717
110649
118809
118661
55520
58810

272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
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2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
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474
319
7280
13867
12737
26709
23667
17520
13523
30077
37690
38427
32807
22690
5514
4155
1222
864
4203
4535
4142
3940
12574
12895
12573
11095
11099
12631
12136
12090
4178
5536
4426
3958
11271
3199
2927
2535
7120
11600
10990
10941
9236
9379
8031
7875

14462
23491
29605
25668
39062
38151
49040
56591
47144
61712
59594
71671
66312
76562
14359
15373
9365
12294
9865
8027
9727
13972
15464
15406
11628
7690
13031
12650
10612
9726
11907
10764
11575
9178
7008
5959
7657
9929
10450
11145
6412
6763
8055
8794
9028
7620

1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523
2.483757
3.481080
1.494288
1.137458
3.927679
6.650208
0.245318
2.076444
4.738421
2.649369
2.859681
3.224061
4.397929
3.234882
1.364856
2.192523

4931
6387
7688
4279
3267
5398
8528
13213
11376
7590
2570
-1857
6689
1798
-931
2114
2884
6276
6458
3814
512
5244
8350
9093
-55
1089
3973
5574
-1440
1333
-395
853
120
1531
-236
-1550
1507
2329
7165
5038
-4358
-352
1547
2903
2248
-1594

58807
63026
67396
67091
69901
72794
78517
87141
91147
94938
81095
75698
80208
77694
32531
18489
29196
33755
36175
39013
39367
41306
63960
66230
63181
65570
68972
71636
69253
70995
40507
40302
39457
40280
40055
38857
40218
41949
48455
49607
44772
45089
46129
49513
50996
49450

60743
71964
95336
103499
106593
110007
115630
131298
155948
162540
182071
161907
173410
180674
48632
36231
45556
39197
45442
47397
48799
49310
80624
80951
82253
77881
81916
86734
82876
85198
54525
58782
59054
53549
54395
44465
45241
47463
58586
64578
61755
58697
64697
63075
63864
63011

237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
427.3730
363.2227
237.6718
185.8929
137.8280
272.8640
290.6482
171.6133
191.2731
157.0115
158.4859
162.1529
200.8200
199.2080
144.9600
147.4659
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3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
2.924850
3.011502
2.825111
2.754100
2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
3.478447
3.413034
3.295833
3.273839
3.128422
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2.637583
2.701901
2.838392
3.184440
3.375062
3.260488
3.286603
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Anexo 2: Primer modelo de los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales que cotizan
en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

Dependent Variable: PASIVO_LARGO_PLAZO

Method: Panel Least Squares

Date: 10/05/19 Time: 14:31

Sample: 2003 2018

Periods included: 16

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 160

PASIVO_LARGO_PLAZO=C(1)+C(2)*CRECIMIENTO+C(3)*INFLACION
+C(4)*RENTABILIDAD+C(5)*RIESGO_FINANCIERO+C(6)*TAMANO
+C(7)*TASA_LIBRE_DE_RIESGO+C(8)*TIPO_DE_CAMBIO

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 49696.40 28322.45 1.754665 0.0813
C(2) 0.091627 0.042864 2.137615 0.0341
C(3) 1150.730 1430.921 0.804188 0.4225
C(4) -0.118263 0.068731 -1.720662 0.0873
C(5) -0.837345 0.047237 -17.72653 0.0000
C(6) 0.780895 0.034886 22.38425 0.0000
C(7) -8.638137 30.43180 -0.283852 0.7769
C(8) -20489.91 9476.705 -2.162134 0.0322
R-squared 0.939031 Mean dependent var 88123.57
Adjusted R-squared 0.936223 S.D. dependent var 104588.4
S.E. of regression 26412.86 Akaike info criterion 23.24980
Sum squared resid 1.06E+11 Schwarz criterion 23.40356
Log likelihood -1851.984 Hannan-Quinn criter. 23.31223
F-statistic 334.4378 Durbin-Watson stat 1.091277
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 3: Segundo modelo de los pasivos a largo plazo en las empresas agroindustriales que
cotizan en Bolsa de Valores de Lima, periodo 2003 al 2018.

Dependent Variable: PASIVO_LARGO_PLAZO

Method: Panel Least Squares

Date: 10/20/19 Time: 12:00

Sample: 2003 2018

Periods included: 16

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 160

PASIVO_LARGO_PLAZO=C(1)+C(3)*RIESGO_FINANCIERO+C(4)*TAMANO
+C(5)*TIPO_DE_CAMBIO

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 61298.40 24957.39 2.456123 0.0151

C(3) -0.820297 0.046328 -17.70613 0.0000

C(4) 0.786598 0.033072 23.78424 0.0000

C(5) -23373.01 7962.287 -2.935464 0.0038
R-squared 0.936715 Mean dependent var 88123.57
Adjusted R-squared 0.935498 S.D. dependent var 104588.4
S.E. of regression 26562.48 Akaike info criterion 23.23707
Sum squared resid 1.10E+11 Schwarz criterion 23.31395
Log likelihood -1854.966 Hannan-Quinn criter. 23.26829
F-statistic 769.6860 Durbin-Watson stat 1.073021
Prob(F-statistic) 0.000000
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