FACULTAD DE
NEGOCIOS

Carrera de Administracion Bancaria y Financiera

“ESTRUCTURA DE CAPITAL Y LA RENTABILIDAD

EMPRESAS PERUANAS DEL SECTOR ALIMENTOS QUE
COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA, 2014 -

2020”

Tesis para optar el titulo profesional de:

Licenciado en Administracion Bancaria y Financiera
Autor:

Luis Alberto Dominguez Urbano

Asesor:
Mg. Arthur Giuseppe Serrato Cherres

Lima - Peru

2021

EN



UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020

N

ACTA DE AUTORIZACION PARA SUSTENTACION DE TESIS

El asesor Arthur Giuseppe Serrato Cherres, docente de la Universidad Privada del Norte, Facultad
de Negocios, Carrera profesional de ADMINISTRACION BANCARIA Y FINANCIERA, ha realizado
el seguimiento del proceso de formulacién y desarrollo de la tesis de los estudiantes:

e Dominguez Urbano Luis Alberto

Por cuanto, CONSIDERA que la tesis titulada: “Estructura de capital y la rentabilidad en empresas
peruanas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 — 2020" para aspirar
al titulo profesional de: Licenciado en Administracion Bancaria y Financiera por la Universidad
Privada del Norte, retne las condiciones adecuadas, por lo cual, AUTORIZA al o a los interesados

para su presentacion.

Mg. Arthur Giuseppe Serrato Cherres
Asesor

Dominguez Urbano L. Péag. 2



UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020

N

ACTA DE APROBACION DE LA TESIS

Los miembros del jurado evaluador asignados han procedido a realizar la evaluacion de la tesis del
estudiante: Luis Alberto Dominguez Urbano para aspirar al titulo profesional con la tesis
denominada: “Estructura de capital y la rentabilidad en empresas peruanas del sector alimentos que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 — 2020"

Luego de la revision del trabajo, en forma y contenido, los miembros del jurado concuerdan:

() Aprobacién por unanimidad () Aprobacion por mayoria
Calificativo: Calificativo:

() Excelente [20 - 18] () Excelente [20 - 18]

() Sobresaliente [17 - 15] () Sobresaliente [17 - 15]

() Bueno [14 - 13] () Bueno [14 - 13]

() Desaprobado

Firman en sefal de conformidad:

Ing./Lic./Dr./Mg. Nombre y Apellidos
Jurado
Presidente

Ing./Lic./Dr./Mg. Nombre y Apellidos
Jurado

Ing./Lic./Dr./Mg. Nombre y Apellidos
Jurado

Dominguez Urbano L. Péag. 3



UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020

N

DEDICATORIA

e A mis padres por su apoyo incondicional y por su amor
brindado durante todos estos afios.

e A mis hermanas por estar presentes en todo momento con su
apoyo moral durante mi formacion académica.

Dominguez Urbano L. Pag. 4



UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020

N

AGRADECIMIENTO

e A mi asesor y profesor Arthur Serrato por siempre
confiar en mi capacidad como estudiante y como
tesista.

e Al profesor Edwin Mass por ser fundamental en la
decision de estudiar el campo de las finanzas.

e A todos los profesores que fueron parte de mi
formacion profesional.

Dominguez Urbano L. Pag. 5



y
.
}4 UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020
TABLA DE CONTENIDOS
ACTA DE AUTORIZACION PARA SUSTENTACION DE TESIS. ..oiieeeee oot eee e 2
ACTA DE APROBACION DE LA TESIS. . ittt ettt et e e et e e e eeeeee e e e s e seeeeeaaes 3
DED I C AT ORI A e e e st et e e e e e e st bbb e e e e e e s e s i bbb et e e e eeessbbbbeeeeeeesatbbrreeeeeesaanes 4
AGRADECTMIENT O ittt e st e e e e e st e e b bbb e e e e e e s s s sb b b e b e e e s e st sabbbabeeeeessaaes 5
TNDICE DE TABLAS ..ottt ettt ettt et et ettt es et et et ettt eee et et et et et eeea et et es et et et et teeees et et et et eeneeeereeaes 7
TNDICE DE FIGURAS ..ottt ettt ettt et ettt ettt et ettt eeeses et et et eeeaes et et et et et eeeeeesas et et enee e eeeneeaes 10
RE SUMEN . st ttiiiitetiiiias s teanaassseasassssassansseessansssssssnsssssssnnsssssnsnsssssnnnsssessansssesnnnsssnnn 11
CAPITULO 1. INTRODUGCCION ..ottt ettt ettt et ase ettt ee et et et et et en s eees et e eeeeeeas 12
CAPITULO 1. METODOLOGTA . ..o s ettt ettt ettt ettt ettt ee et et et et enesee et et et eeeeeeas 30
CAPITULO T RESULTADOS ...ttt ettt ettt et et et eeeee e e e et et et aeataesesaeeen e eet et et et et eeeeeeeeeereeees 34
CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES ...t eteetteeeeeeeeeee et et seeee et ettt aeaaeeeeeeeeneees 58
REFERENCIAS ...ttt e e e s s e ettt e e e e s e e b bt et s e e e s e s s bbb et e e eeesssbbbeteesesssssssbtbeeseeess 62
F AN =, @ 1 PR URRTE 70

Dominguez Urbano L. Péag. 6



UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
3 2020
INDICE DE TABLAS

N

Tabla 1 Empresa Agroindustrias AIB S.A. — grado de propiedad ............ccoocvvveniverieiennnnn. 34
Tabla 2 Empresa ALICORP S.A.A. — grado de propiedad............cccoerereneienininiseeen 34
Tabla 3 Empresa Austral Group S.A.A. — grado de propiedad............cccoovevvriieiieeneinennnn, 35
Tabla 4 Empresa Corporacion Lindley S.A. — grado de propiedad..........c.cccoevvevverieinennn, 35
Tabla 5 Empresa Laive S.A. — grado de propiedad............c.ccoovrvriniiiniencnenseseeeeee 36
Tabla 6 Empresa Leche Gloria S.A. — grado de propiedad ...........ccccooeveiinininininieenn, 36
Tabla 7 Empresa Pesquera Exalmar S.A.A. — grado de propiedad .............ccccoevvvevieinennn, 37
Tabla 8 Grado de propiedad FESUMEN .........couiiiiiiee et 37
Tabla 9 Empresa Agroindustrias AIB S.A. — grado de endeudamiento .........c.cccevevvreennen. 38
Tabla 10 Empresa ALICORP S.A.A. — grado de endeudamiento..........ccccevevereneneeniennn. 39
Tabla 11 Empresa Austral Group S.A.A. — grado de endeudamiento............cccceevverveieennen. 39
Tabla 12 Empresa Corporacion Lindley S.A. — grado de endeudamiento...............c......... 39
Tabla 13 Empresa Laive S.A. — grado de endeudamiento............ccccoovveerverenieneeneseennns 40
Tabla 14 Empresa Leche Gloria S.A. — grado de endeudamiento .............ccoceocervivnieenenn. 40
Tabla 15 Empresa Pesquera Exalmar S.A.A. — grado de endeudamiento ......................... 41
Tabla 16 Grado de endeudamiento FESUMEN .........cuuiierererieriesiesee e 41
Tabla 17 Empresa Agroindustrias AIB S.A. — razon deuda/patrimonio ............c.ccccceevenen. 42
Tabla 18 Empresa ALICORP S.A.A. — razon deuda/patrimonio...........ccccceeveeieieeniecneenen, 43
Tabla 19 Empresa Austral Group S.A.A — razon deuda/patrimonio.........cccccveveeriveriereennnns 43

Dominguez Urbano L. Péag. 7



y
.
}4 UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020
Tabla 20 Empresa Corporacion Lindley S.A. — razén deuda/patrimonio...........cc.ceeveenen. 44
Tabla 21 Empresa Laive S.A. — razdn deuda/patrimonio...........ccoeereneienenenisiese e 44
Tabla 22 Empresa Leche Gloria S.A. — razdn deuda/patrimonio .........cccocevveveeseerieiiennnn, 45
Tabla 23 Empresa Pesquera Exalmar S.A.A. — razon deuda/patrimonio ............ccccvevenen. 45
Tabla 24 Razon deuda/patrimonio FESUMEN ..........cvuerieiereriesiesieeeeeesie e e e e ssesresseeseeees 46
Tabla 25 Costo de Oportunidad del Accionista (COK) reSUMEN .........ccccoevererirenesieeniennns 47
Tabla 26 Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)......ccccocveiviievieie e 48
Tabla 27 Rentabilidad Patrimonial — tabla de reSumen...........c.cccccveveveiv s, 49
Tabla 28 Rendimiento SODIe 10S ACHIVOS .........ccviiieiiiieiiece e 50

Tabla 29 Pearson's Correlations (estructura de capital y rentabilidad sobre el patrimonio)
............................................................................................................................................. 51

Tabla 30 Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y rentabilidad sobre

B PALITMONIO. ...ttt bbbttt b et b ettt 52

Tabla 31 Pearson's Correlations (estructura de capital y costo de oportunidad de capital)
............................................................................................................................................. 53

Tabla 32 Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y costo de

oportunidad de CaPItal...........ccciiiiiiii e e 54

Tabla 33 Pearson's Correlations (estructura de capital y costo promedio ponderado de
(o7 T o1 ¢- 1 ) PSSR RUP RPN 54

Tabla 34 Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y costo promedio

PONErado de CAPITAL..........ooiiieiee s 55

Tabla 35 Pearson's Correlations (estructura de capital y rentabilidad sobre los activos) 56

Dominguez Urbano L. Péag. 8



UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -

4
N
2020

Tabla 36 Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y costo promedio

PONAErado de CAPITAL...........oviiiee s 57

Dominguez Urbano L. Pag. 9



4
.
}4 UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
i 2020
INDICE DE FIGURAS
Figura 1. Correlacion entre estructura de capital y rentabilidad sobre el patrimonio......... 52
Figura 2. Correlacion entre estructura de capital y costo de oportunidad de capital .......... 53

Figura 3. Correlacion entre estructura de capital y costo promedio ponderado de capital . 55

Figura 4. Correlacion entre estructura de capital y la rentabilidad sobre los activos.......... 56

Dominguez Urbano L. Péag. 10



UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -
2020
RESUMEN

N

Esta investigacion propone analizar la relacion de la estructura de capital y la rentabilidad
de las empresas peruanas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
en el periodo 2014 — 2020. Para ello se tomo en cuenta a un total de siete empresas que

pertenecen a dicho sector que tuvieron incidencia en la economia peruana.

Se utiliz6 el enfoque cuantitativo, de disefio no experimental, para ello se extrajo
informacion financiera de las siete empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), con el fin de analizar la estructura de capital y rentabilidad de cada una de ellas para
conocer cual de estas es la que maneja una mejor combinacion de deuda y patrimonio de

acuerdo con las teorias de pecking order o trade off.

La informacidn analizada muestra que existe relacion inversa entre la estructura de capital y
la rentabilidad, es decir a mayor estructura de capital menor sera la rentabilidad de las
empresas analizadas que cotizan en la BVL, de la mas destacada es la que se refiere a la
estructura de capital y el costo de oportunidad del accionista (COK) que de acuerdo el
estadistico Pearson’s r muestra la correlacion de -0.973, lo cual quiere decir, que al aumentar

la estructura de capital el COK disminuye.

Palabras clave: Estructura de Capital, Rentabilidad, Deuda, Patrimonio, Bolsa de valores
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Realidad Problemética

En el mundo de las finanzas ha existido una disyuntiva en las distintas compafiias
para poder determinar cuél es la mezcla adecuada entre el aporte dado por los
accionistas y la deuda adoptada por parte de terceros, debido a que son fuentes de
financiamiento que generan costos financieros, sefialando que las deudas tienen un
costo explicito asociado a la tasa de interés, mientras que el aporte de capital de los
accionistas tiene un costo implicito asociado al costo de oportunidad de capital
(Kenourgios, Savvakis & Papageorgiou, 2019). Por tanto, la finalidad de las finanzas
es incrementar la rentabilidad patrimonial de los accionistas y generar un valor
agregado a la empresa reduciendo costos de financiamiento, por lo que establecer una
estructura de capital adecuada para una compafiia permitira determinar una mezcla
adecuada entre las deudas con terceros y aporte de accionistas, con la finalidad de
evitar el endeudamiento excesivo, el incremento de los costos de financiamiento, evitar
la insolvencia financiera, generando que la empresa sea sustentable y sostenible en el
mercado donde compite. (Bolarinwa & Adegboye, 2020)

Por otra parte, en Malasia, segun Saif-Alyousfi et al. (2019), analizaron la
estructura de capital por un periodo de 10 afios aproximadamente de las distintas
empresas que cotizaron en la bolsa de valores del pais antes mencionado, teniendo
como una caracteristica a destacar sobre una de los componentes de la estructura de
capital que es la deuda, de esta se menciona que se analizé las deudas a corto plazo, a
largo plazo y también la deuda completa, con el fin de conocer las principales
decisiones que se tomaron para la estructura de capital de las empresas analizadas. Por

tanto, de la investigacion realizada en Malasia a mas de 800 empresas listadas en bolsa,
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se pudo llegar a conocer que el 60% de empresas analizadas aplicaron la teoria de trade

off, que significa que utilizaron algun tipo de endeudamiento con terceros y a la vez
también el uso del aporte propio dado por el accionariado y que en promedio fue del
48.75% llegando de esta manera a un equilibrio para también recibir beneficios
economicos financieros. Ademas, el 40% de empresas analizadas acogieron la segunda
teoria de la estructura de capital, que se refiere a la teoria de pecking order, esta se
asocia al uso de financiamiento, ya sea por parte de terceros o por parte de los
accionistas que en promedio fue 45.35%, pero en este caso se determina el uso de
alguna de ellas teniendo en cuenta cual de estas generard mayores ganancias y menos
costos financieros.

Por otro lado, en el continente americano segun los autores Vega y Santillan
(2019) en México, analizaron a 69 corporaciones no financieras listadas en la Bolsa de
Valores del pais antes mencionado entre 2004 y 2014, donde sefialaron que en relacion
con la variable estructura de capital existe una mezcla entre deuda y capital. Dicho
estudio lleg6 a la conclusion de que un nivel adecuado de apalancamiento tiene una
conexion positiva con respecto al valor de la organizacion, mientras que un uso
excesivo del apalancamiento financiero no genera mayores beneficios econémicos,
destacando que el 58% de las empresas analizadas tuvieron un mayor apalancamiento
con respecto al otro 42% de las firmas que tienen un menor apalancamiento; lo cual
quiere decir de acuerdo al estudio, las que tienen menor apalancamiento son las que
generan mayores beneficios. Por ende, las decisiones financieras acerca de cual es la
mezcla de financiamiento mas adecuada, la cual esta dada entre el aporte dado por
parte de terceros y de accionistas, estaria basandose en maximizar la ganancia de la

firma.

Dominguez Urbano L. Péag. 13
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Asi mismo, la estructura de capital es tomada en cuenta en las distintas

organizaciones, debido a que esta define el comportamiento de las firmas con relacién
al tipo de financiamiento que las empresas obtendran para cubrir sus diversas
inversiones de corto y largo plazo, a la misma vez para saber el impacto que tienes las
decisiones de financiamiento en el valor de la empresa frente a su competencia en el
mercado. (Moreno, Rodero & Trivifio, 2018)

Cabe mencionar en el &mbito nacional para el afio 2018 el sector alimentario
tuvo un aporte muy importante para el Producto Bruto Interno (PBI) ya que esta
industria tuvo un aporte del 20%, cabe precisar que el resultado fue gracias a una
mayor produccién de harina de pescado, aceite de pescado, productos enlatados y
congelados derivados del pescado, asi mismo el ministro de produccién para ese afio
resalté que la industria alimentaria ademas de generar ingresos en el PBI, también tuvo
un impacto positivo en la generacion de empleo, teniendo una cifra del 22.1% de la
Poblacién Econdémicamente Activa (PEA), donde las actividades que destacaron
fueron de pesca industrial, conservacién de frutas y panaderia (Banco Central de
Reserva del Per(, 2019). Ademas, se destaca que las empresas que pertenecen a ese
sector tienen una estructura de capital entre 80% y 120% lo que evidencia que estas
empresas optan por establecer mezclas entre deuda por terceros y aporte de accionistas
en distintas proporciones impacta en los beneficios econémicos de esas empresas.

Del mismo modo, durante el afio 2020 sucedi6 un evento que fue la pandemia
del COVID-19 que tuvo un impacto en la economia del pais y que afecté al sector
antes mencionado. Cabe mencionar que las empresas que pertenecen al sector de
alimentos, sus ventas no se vieron afectadas pues la demanda hacia los productos que

ofrecen estas no se vieron afectados. Asi mismo, la crisis econdémica ocasionada por

Dominguez Urbano L. Pag. 14
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la pandemia del COVID-19, obligd a que las empresas establezcan estrategias

financieras sobre las decisiones de inversion y de financiamiento, con la finalidad de
evitar incrementar el riesgo de insolvencia financiera, la cual est4 asociada con la
capacidad que tiene la empresa de generar liquidez, para cubrir sus obligaciones de
corto plazo, evitando poner en riesgo el ciclo operativo del negocio.

Por otra parte, en el &mbito internacional de acuerdo con Seissian et al. (2018)
en la actualidad un tema de estudio en el campo de las finanzas es la rentabilidad,
debido a cada vez aumenta la competitividad entre organizaciones de los diversos
sectores econdémicos; por tanto dichos autores indican que la rentabilidad se entiende
como la capacidad de la organizacion para generar ganancia, por lo que la rentabilidad
es un componente crucial para determinar el desempefio financiero y es uno de los
objetivos méas importantes de las empresas, puesto que se considera un indicador de
progreso, mejora y un factor que refleja la sustentabilidad, sostenibilidad y
competitividad de la organizacion en un futuro préximo.

Por consiguiente, en Etiopia el autor Wassie (2020) analizd la rentabilidad de 30
empresas que pertenecen al sector de construccion en el pais antes mencionado. Por
tanto, el autor indicé que, para mejorar la rentabilidad de las empresas analizadas, es
importante analizar la inversién en sus activos y como estos fueron financiados, ya
sean con deudas por terceros a corto y largo plazo, asi como aporte de accionistas;
destacando que el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) promedio de las empresas
del sector analizado fue de 47.17% y el rendimiento sobre los activos (ROA) promedio
de las empresas del mismo sector fue de 34.68%.

De la misma manera, los autores Alasurri y Alhaderu (2018) en Malasia,

determinaron los factores que afectan la rentabilidad de 120 empresas que cotizan en
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la bolsa de valores de dicho pais. Dichos autores concluyeron que cuando existe

mayores niveles de apalancamiento, esto genera que el rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) y el rendimiento sobre los activos (ROA) se vean afectados teniendo
rentabilidades minimas, por su lado, si el apalancamiento es minimo las rentabilidades
son mayores, ademas el nivel de ventas también influye en la rentabilidad sobre el
patrimonio, sefialando que un aumento de las ventas genera un aumento en la
rentabilidad y que una disminuciéon de estas influye de manera negativa en la
rentabilidad.

Por otro lado, de acuerdo a un informe elaborado por la Universidad Nacional
de Ingenieria (2020) se pudo llegar a conocer que debido a la COVID 19 muchas
empresas se vieron afectadas con relacién a sus rentabilidades, un claro ejemplo en ese
afio la empresa transnacional ALICORP con una disminucion de -14%, asi mismo
Cementos Pacasmayo con -22%, CREDICORP con -24%, FERREYCORP — 37%,
UNACEM con -31%, entre otras empresas que fueron afectadas durante los 2 primeros
trimestres, debido a una escasa venta de sus productos a causa de la pandemia
registrada a nivel mundial. Adicionalmente, el sector que fue golpeado con mayor
fuerza en los inicios de la pandemia fue el de construccion ya que tuvo una caida de -
27% debido a la paralizacion de distintas obras para evitar contagios, seguido a ella el
sector minero, entre todas las empresas de ese sector, la mas representativa fue
Buenaventura con una caida de -52% en su rentabilidad.

Asi mismo, en el PerG en el afio 2020 se pudo llegar a conocer que de las 100
empresas lideres de la Bolsa de Valores de Lima, casi el 50% de estas tuvieron una
tendencia negativa en sus rentabilidades, teniendo a los sectores de construccion y

retail como las mas afectadas a causa de la pandemia teniendo su pico més alto en el
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segundo trimestre del 2020 llegando a tener una rentabilidad sobre el patrimonio

(ROE) de hasta 0.8% a diferencia de los afios anteriores que tenian rentabilidades de
aproximadamente 16%. (Bolsa de Valores de Lima, 2020)

Por otra parte, un antecedente internacional realizado por Nguyen (2020) sobre
estructura de capital, llevado a cabo en Vietnam a mas de 48 mil empresas que
pertenecen al sector de construccion, se pudo llegar a conocer que con respecto a la
combinaciéon de deuda y patrimonio, la gran mayoria de las empresas analizadas
tuvieron una eleccion a favor de la deuda al momento de utilizar algin tipo de
financiamiento, de acuerdo a los resultados que se presentaron en dicho estudio, la
decision de tomar financiamiento externo tenia un efecto positivo en la rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE) y rentabilidad sobre los activos (ROA).

Adicionalmente un antecedente en Latinoamérica donde los autores Vasquez y
Lamothe (2018) investigaron un total de 162 empresas de distintos paises del
continente antes mencionado durante el periodo de 2009 al 2015 con relacién a la
estructura de capital; los resultados a los cuales se llegd fue que todas las empresas
analizadas tenian una preferencia por utilizar la teoria de pecking order, esta significa
que al momento de tomar decisiones acerca de la combinacion de deuda y capital,
preferian tomar aquellas que generan costos minimos a la empresa, existiendo un orden
jerarquico entre las alternativas de financiamiento.

Ademas un antecedente nacional llevado a cabo por Bustamante et al. (2019)
donde analiz6 a varias empresas nacionales, para hacer un comparativo con otras
empresas de Latinoamérica y Espafia, con el fin de poder llegar a conocer la estructura
de capital que utilizan las diferentes empresas analizadas; es asi que el estudio llegé a

la conclusion que casi la mitad de las empresas analizadas tenian una estructura de
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capital relacionada con la teoria de trade off, por otro lado, la otra mitad utilizé la teoria

de pecking order y una minima parte utiliz6 una teoria adicional que es la teoria de la
independencia e imperfecciones.

Un antecedente internacional llevado a cabo por Granell (2020) sobre la
rentabilidad, analizo la rentabilidad en el sector turismo en una provincia de Espafia,
donde pudo llegar a conocer que la rentabilidad no tuvo grandes incrementos debido a
gue muchas empresas no cuentan con un espacio propio de hospedaje, generando que
estas empresas necesariamente busquen lugares ajenos y que a la vez generan costos
adicionales, sim embargo de acuerdo con el estudio para generar mayores
rentabilidades, las distintas empresas deben hacer compra de inmuebles para que los
costos de alquiler queden sin efecto en las diversas empresas del sector turismo.

Adicionalmente, un antecedente llevado a cabo en Ecuador, especificamente al
sector curtido y adobo de pieles, con un total de 9 empresas de dicho sector, se pudo
Ilegar a conocer que casi el 50% de las empresas mantuvieron rentabilidades positivas
durante todo el periodo de andlisis que comprendio desde el afio 2011 al 2015, asi
mismo se pudo conocer que las rentabilidades de las empresas fueron lineales, es decir,
no hubo un incremento ni una disminucién durante todo el periodo de analisis, a
diferencia del otro 50% de las empresas que tuvieron altas y bajas rentabilidades ya
que los costos de produccion eran altos, sin embargo sus rentabilidades también fueron
positivas, pero en menor proporcion. (Morales et al., 2018)

Por ultimo, un antecedente nacional elaborado por Cotrina et al.(2020), donde
analizo el sector agrario azucarero en todo el PerQ, siendo un total de 8 empresas
analizadas con un periodo de analisis desde 2009 al 2018; se pudo llegar a conocer que

de acuerdo a la regresion lineal utilizada tuvo un valor medio de 4% y un valor maximo
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de 22.87%, esto indica que la rentabilidad es positiva siempre y cuando los ratios de

gestion, es decir las que estan relacionadas con las cuentas por cobrar, por pagar y los
inventarios sean manejados de forma eficiente, caso contrario la rentabilidad se vera
afectada.

Cabe mencionar que, para analizar las variables del presente estudio, se procede
a mencionar las teorias y modelos que dan sustento a este estudio, destacando que para
la variable de estructura de capital se basan en las 3 teorias las cuales son la teoria de
lairrelevancia, la teoria trade off y la teoria pecking order, mientras que para la variable
rentabilidad se toma la teoria de rentabilidad, Modelos de gordon-shapiro y Modelo
CAPM, a continuacion, se detalla cada una de estas

Los autores Ramirez y Palacin (2018) mencionan sobre la teoria de la
irrelevancia que fue propuesta por Franco Modigliani y Merton Miller donde a finales
de la década de los 50, siendo esta la primera teoria que tomaba este tema tan
importante que es sobre la estructura de capital, los autores de esta propuesta simularon
estar en mercados perfectos, es decir, en este supuesto no hay existencia de impuestos,
la informacion es compartida entre todos, por lo que concluye mencionando que la
combinacidn de capital y deuda es irrelevante para el valor econémico de la empresa.
(Barrera, Parada & Serrano, 2020)

Esta seria la base para que en adelante nazcan nuevas investigaciones acerca de
la estructura de capital y su efecto en la rentabilidad del negocio que puede variar
dependiendo de las decisiones financieras que se puedan tomar en la firma.

Por su parte un estudio de Carolina et al. (2021) mencionaron sobre la segunda
teoria modificada de Modigliani y Miller dando a conocer que para el afio 1963 los

autores de la estructura de capital decidieron dar una modificacion a su primera tesis
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de la irrelevancia, debido que, pudieron reconocer que la adquisicion de

financiamiento por parte de terceros tenia un beneficio que era la ventaja fiscal, por lo
que endeudarse en su totalidad con relacion a la estructura de capital lo consideraron
Optimo.

Por otro lado, se puede detallar sobre la teoria de pecking order donde esta busca
tener una éptima combinacion entre los recursos propios y financiamiento por parte de
terceros, sino que buscan financiar sus inversiones con capital propio, que bien podria
ser con la politica de reinversién (uso de utilidades) o en todo caso aportes de los socios
de las firmas, indicando que la deuda para los accionistas y duefios de las
organizaciones es sinbnimo de asumir riesgos y responsabilidades para con los
terceros. (Echeverri et al., 2021; Vasquez & Pape, 2021)

Segun Capa, Capa Benitez, & Ollague (2018) mencionan sobre la teoria de
trade.off donde afirman de la presencia de una estructura de capital que beneficie a los
accionistas, esto debido a que, las decisiones de financiamiento en las organizaciones
pueden hacer que el valor econémico de estas mismas sea mayor.

Por otro lado, Huertas (2018) también plantea una combinacion entre capital y
deuda, donde una buena decisidn de apalancamiento genera ventaja fiscal, pero que su
uso excesivo puede conllevar a tener problemas financieros, que en un caso extremo
podria llevar a la quiebra a la organizacion.

Por su lado, la estructura de capital para una organizacion esta definida como, la
relacion que existe entre el endeudamiento con terceros y el aporte dado por los
accionistas para financiar las inversiones de corto y largo plazo, con la finalidad de
obtener un apalancamiento financiero adecuado que contribuya a incrementar el valor

de la compaiiia de acuerdo a su giro del negocio, la cual puede aplicarse en uno o
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varios proyectos de inversion de la misma, ademas lo que se busca es reducir el costo

promedio ponderado de capital, que en otras palabras significa reducir los costos de
financiamiento en promedio por parte de terceros y de los accionistas. (Khémiri &
Noubbigh, 2018; Cuevas & Cortés, 2020)

Asimismo, Khachatryan et al. (2017) definen a la variable antes mencionada
como una combinacion éptima entre capital y deuda, por lo que es importante sefialar
que con respecto a la obtencién del financiamiento por parte de terceros a través del
mercado financiero se debe tener en cuenta que este tipo de endeudamiento genera una
ventaja fiscal, lo cual no significa que necesariamente la empresa se tenga que
financiar netamente con deuda que genere intereses, puesto que esto ocasionaria una
mayor responsabilidad para cumplir y cubrir estos pagos; por consiguiente en relacion
al capital, esta se refiere al monto que van a invertir los socios de la organizacién o en
su defecto hacer uso de las utilidades de un afio anterior siempre y cuando exista un
monto positivo al final de la estructura del estado de resultados, la cual se basa en la
politica de inversion que tiene toda organizacion.

De la misma manera, segun Lapo, Tello y Mosquera (2021) indica que la
estructura de capital es el resultado de dividir el total pasivo, que incluye las deudas
con terceros tanto de corto como de largo plazo, entre el total patrimonio, donde esta
ultima viene a ser el aporte dado por los accionistas y las ganancias netas y acumuladas
obtenidas en el periodo actual y periodos anteriores, generando de esta manera una
combinacion entre deuda y capital.

Adicionalmente las dimensiones de la variable estructura de capital, tomando en
cuenta las teorias de trade off y peking order son: deuda y patrimonio, por ello a

continuacion, se detallard de forma especifica las dimensiones antes mencionadas.
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De acuerdo a los autores M’ng et al. (2017) indican que el patrimonio es uno de

los elementos de la estructura de capital, ademas este tiene 2 componentes adicionales
y la primera de ellas es el patrimonio, es decir, los aportes dados por los accionistas y
directorio, en otras palabras es un tipo de endeudamiento propio. El uso de este
componente dependera de las decisiones de la alta gerencia, ya que como se sabe de
acuerdo con las teorias de la estructura de capital, algunas preferirdn el uso de
endeudamiento externo y otras empresas usaran algun tipo de endeudamiento de
acuerdo con las preferencias.

Cabe mencionar que de acuerdo con Tian y Yu (2017) mencionan que la
representacion porcentual o el ratio correspondiente al patrimonio es el grado de
propiedad y esta se representa de la siguiente manera.

Total Patrimonio
Total Activo

Grado de Propiedad =

Por otro lado, también se tiene el componente de la deuda financiera adoptada
con terceros, en ese sentido, este tipo de endeudamiento generan costos de deuda y
estos deben ser cubiertos por la organizacién en el periodo que se haya pactado con
las entidades financieras. (Ferndndez de Guevara, Maudos & Salvador, 2020;
Hernandez, Olaya & Torres 2020)

Cabe mencionar que, asi como el patrimonio, el endeudamiento segun Torres et
al. (2017) también es una opcion para cubrir distintas inversiones y se deben de tomar
decisiones para adoptar este tipo de financiamiento, ya que un excesivo uso puede

afectar a la empresa y por consiguiente afectar a los accionistas con menores
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rentabilidades, asi mismo también viene a ser representado por un ratio que el grado

de endeudamiento.

Total Pasivo

Grado de Endeudamiento = ——
Total Activo

La rentabilidad puede ser interpretada de dos maneras, la primera de ellas es la
rentabilidad econdémica, que se interpreta como el beneficio positivo que puede obtener
todos los activos independientemente de la forma en como se financiaron las
inversiones de corto y largo plazo para producir el beneficio. Por su parte, la
rentabilidad financiera estd definido como el beneficio minimo que espera ganar el
accionista o miembro de la firma, debido que las inversiones han sido financiadas por
fondos propios de los duefios de la organizacion y que por ende desean obtener un
beneficio. (Cucchiella et al., 2018; Quevedo, et al., 2018)

Asi mismo, las dimensiones asociadas a la segunda variable gque es la rentabilidad
son el costo de oportunidad del accionista, el costo de oportunidad de la empresay la
rentabilidad patrimonial es asi como a continuacion se pasara a dar definir cada una
de ellas.

En primer lugar segiin Pham y Phuoc (2020); Morales (2020) determinan que el
costo de oportunidad del capital (COK) viene a ser lo minimo que espera ganar un
accionista en una inversién o proyecto determinado, ésta a su vez es calculado bajo el
modelo de valoracién de activos o méas conocido como capital asset price model, por
sus siglas en inglés CAPM, donde su primer aportador fue Sharpe en 1964 y tuvo
aportaciones adicionales en los afios siguientes. Es asi como este modelo viene a ser

representado por una formula desarrollada por Sharpe, donde incluye 3 componentes
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importante, la primera el rendimiento de mercado bajo el indice bursatil Standar &

Poor 500 (S&P500), el segundo es la tasa libre de riesgo que viene a ser la tasa de los
bonos del tesoro y el tercero que es la beta, este viene a ser el riesgo asociado con el
portafolio de un mercado. (Kayo et al., 2020)
De lo mencionado anteriormente se puede presentar la formula del CAPM que
ayuda a obtener el costo de oportunidad de capital.
COK = Rf + (Rm — Rf) + B

COK: Costo de oportunidad de capital

Rf: Tasa libre de riesgo del tesoro

Rm: Rendimiento del mercado

B: Beta apalancado o riesgo sistematico

Por otra parte, se encuentra el costo de oportunidad de la empresa o costo
promedio ponderado de capital, del término en inglés que es weighted average cost of
capital (WACC), de acuerdo con Drobetz et al. (2018); Budhathoki y Rai (2020)
mencionan que ésta tasa viene ser la rentabilidad minima que espera obtener una
organizacion, donde esta sirve para poder calcular el valor actual neto (VAN) que es
un indicador para poder saber si puede haber o no viabilidad en un proyecto dado.

Este costo de capital también estd basado bajo el célculo de una formula y de

acuerdo con Bejar, Jijon y Soria (2017) seria representada de la siguiente manera.

D
WACC = Kd * *(1—-T)+ Ke *
D+E D+E

Kd: Costo del financiamiento

D_.

7 Proporcion de deuda con respecto a la inversion
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1 —T: Escudo fiscal

Ke: Rentabilidad esperada por el accionista

E ., . . . .,
- Proporcion del patrimonio con respecto a la inversion

Por otro lado, con respecto a la tercera dimension que es la rentabilidad
patrimonial, que dicho de otra manera es rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), de
acuerdo Rivera, Torres y Garcia (2020) mencionan que este es un ratio de rentabilidad
que se encarga de medir el grado porcentual de rentabilidad con respecto a su
patrimonio que viene a ser el aporte dado por los accionistas, ademas de acuerdo con
lo mencionado por los autores la formula seria la siguiente.

_Utilidad neta
" Total patrimonio

ROE

Adicionalmente, los autores Govea, Macias y Oropeza (2019) mencionan
también otro ratio pata poder medir la rentabilidad, pero en este caso basandose con la
inversion total de la empresa que corresponde a los activos, esta se refiere a la
rentabilidad sobre los activos (ROA) o rentabilidad sobre la inversion (ROI) donde
indica que es la ganancia obtenida de acuerdo a los activos. Asi mismo también esta
compuesta por la siguiente formula.

_ Utilidad neta
" Total activo

Por ultimo, es importante sefialar que, las causas que afectan la rentabilidad de
las compafiias en base a la estructura de capital en empresas debidamente formales,

estan dadas por tomar decisiones econdémica-financiera erradas al momento de captar
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fondos o recursos financieros del mercado donde estas se desempefian para realizar

N

sus inversiones de corto y largo plazo, por tomar niveles de financiamiento excesivos,
no realizar un planeamiento financiero a corto y largo plazo teniendo en cuenta los
niveles de financiamiento tomados por la firma y finalmente desconocer los costos
financieros involucrados al financiamiento propio y por parte de terceros.

Por lo tanto, en base a lo mencionado anteriormente las consecuencias que
afectan la rentabilidad de una compafiia en relacion a la estructura de capital, estan
asociadas con la falta de analisis de las distintas alternativas de financiamiento que el
mercado brinda para que la firma pueda seguir con sus operaciones diarias de acuerdo
a su giro de negocio, la falta de evaluacion de las diversas alternativas le ocasiona en
muchos casos optar apalancarse a un costo elevado, asi mismo contar con liquidez
proveniente del financiamiento sin saber en qué tipos de activos invertir evitar que el
negocio crezca, sea sostenible y competitivo en el mercado donde se desempefia y
finalmente el no conocer la tasa minima de rentabilidad esperada por los accionistas
les trae como consecuencia, invertir en proyectos que destruyen el valor econémico

financiero de la organizacion.

1.2. Formulacion del problema
1.2.1. Problema general
¢Como incide la estructura de capital en la rentabilidad de las empresas del sector
alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 - 2020?

1.2.2. Problemas especificos
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¢Coémo incide la estructura de capital en el costo de oportunidad del capital del

accionista para las empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, 2014 — 20207

¢Como incide la estructura de capital en el costo promedio ponderado de capital
para las empresas de sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
2014 — 20207?

¢Cbémo incide la estructura de capital en el rendimiento sobre los activos de las
empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 —

20207

1.3. Objetivos

1.3.1.Objetivo general

Determinar la incidencia de la estructura de capital en la rentabilidad de las
empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014

—2020.

1.3.2.Objetivos especificos

Determinar la incidencia de la estructura de capital en el costo de oportunidad del
capital del accionista para las empresas del sector alimentos que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, 2014 — 2020.

Determinar la incidencia de la estructura de capital en el costo promedio ponderado
del capital para las empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima, 2014 — 2020.
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- Determinar la incidencia de la estructura de capital en el rendimiento sobre los

N

activos para las empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima, 2014 — 2020.
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1.4. Hipotesis

1.4.1.Hipotesis general
H1: Laestructura de capital impacta en la rentabilidad en las empresas del sector
alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 — 2020.
HO: La estructura de capital no impacta en la rentabilidad en las empresas del

sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 — 2020.

1.4.2. Hipotesis especificas

- H1: la estructura de capital impacta en el costo de oportunidad del capital en las
empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 —
2020.

- H2: laestructura de capital impacta en el costo promedio ponderado del capital en
las empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014
—2020.

- Ha3: la estructura de capital impacta en el rendimiento sobre los activos en las
empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 —

2020.
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CAPITULO Il. METODOLOGIA

2.1. Tipo de investigacion

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

Segun el enfoque

La investigacion sigue un enfoque cuantitativo, donde esta se caracteriza
principalmente por ser objetivo y secuencial, no se pueden omitir pasos ya que esta
llevaria a un error al final en los resultados. (Herndndez-Sampieri & Mendoza, 2018)
Segun el alcance

Esta investigacion es de alcance descriptivo, ya que busca describir las variables de
estudio y el efecto que tiene una respecto a otra, con ello poder saber si la variable
principal tiene un impacto o positivo 0 negativo en otra variable que dependa de la
principal. (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018)

Segun su disefio

Este estudio presenta un disefio no experimental, ya que tiene la finalidad de observar
las variables a estudiar sin realizar cambios a estas mismas, sino dejar que cada
variable pueda actuar y mediante esta se pueda hacer un analisis de estudio

respectivo. (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018)
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2.2.Poblacién y muestra
Poblacion
Segln Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018), la poblacion es el conjunto de
individuos u objetos que tienen una caracteristica similar entre si. Por ello, la poblacion
comprende todas las empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima que

en total son 263 empresas. (Bolsa de Valores de Lima, 2020)

Muestra

La muestra en el presente estudio es de tipo no probabilistico, debido a que se hizo una
seleccion especifica del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL). Es por ello que, se seleccion6 a un total de 7 empresas del sector antes
mencionado durante el periodo 2014 — 2020 que cotizan en la BVL. (Hernandez-

Sampieri & Mendoza, 2018)

2.3. Técnicas e instrumentos de recoleccién y analisis de datos

La técnica de recoleccién de datos (secundarios) esta enfocada en la revision de
documentos de las empresas como son la informacién financiera, tipo de registro que
presenta en la industria, entre otros que puedan ayudar a conocer coOmo se encuentra la
empresa y considerar que se encuentre en la misma linea del sector a investigar.
(Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018). Por otro lado, el instrumento es la regresion
lineal a través del programa estadistico JASP donde se podra medir la correlacion entre
la estructura de capital y la rentabilidad, para poder demostrar si existe 0 no existe
correlacion entre ambas variables.

- Analisis de Datos:
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Se analizarédn a través de la técnica estandarizada, utilizando el Capital Asset

N

Pricing Model (CAPM). El Modelo de Valoracion de Activos seran recogidos del
libro de Finanzas Corporativas de Ross, Wsterfield & Jaffe 9na edicion que se
enfoca en analizar la rentabilidad minima esperada tanto para la empresa como
para el accionista con los distintos datos financieros que se deban recopilar, ademas
de conocer la combinacion que forman entre el capital y la deuda y analizar los
ratios de rentabilidad que el Rendimiento Sobre el Patrimonio (ROE) y el

Rendimiento Sobre los Activos (ROA).

2.4. Procedimiento
Esta investigacion realizara en primera instancia el significado del resultado final que
se obtiene en el Modelo de Valoracion de Activos (CAPM), seguidamente, se aplicara
este modelo usando los datos financieros de cada una de las empresas de la muestra y
por ultimo, se realizard un andlisis de cada resultado con la finalidad de conocer de
entre las empresas investigadas, cual de ellas es la que tiene una mejor estructura de
capital y saber si la rentabilidad minima exigida por parte de los accionistas es positiva

y si tiene relacion con la estructura de capital.

2.5. Aspectos Eticos
Para el desarrollo de la presente investigacion se tuvo en cuenta ciertos aspectos de
ética, con relacion al desarrollo financiero de cada una de las empresas analizadas no
se modificara la informacidn recabada por la Superintendencia de Mercado de Valores,

ademas no se va a tratar de modificar resultados para que lleven a la investigacion a
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un mismo resultado entre todas las empresas analizadas, de esta manera los resultados

podran ser utilizados para el publico interesado.
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CAPITULO IIl. RESULTADOS

N

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Grado de propiedad

Tabla 1
Empresa Agroindustrias AIB S.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total
patrimonio S/ 136,889 /141276  S/214945  S/215943  §/198,856  S/195687  5/179,491

Totalactivo g/ 933514 /268311  S/354204  S/358721  S/351,244  S/349.628 /356,135
Grado de

propiedad 0.5862 0.5265 0.6068 0.6020 0.5661 0.5597 0.5040

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como podemos apreciar la empresa Agroindustrias AIB S.A., muestra un grado de
propiedad el cual esta asociado con el nivel de inversion, tanto en activos a corto y largos
plazo por parte de los accionistas, los cuales oscilan en los tltimos afios entre 56% y 60%,
esto nos quiere decir que esta empresa se endeuda en mayor proporcién con aporte de los

accionistas de la compafiia en mencion.

Tabla 2
Empresa ALICORP S.A.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total
_ 8/2,086,865 S/2200,209 /2,556,095 S/2,883,686 S/3,228,190 /3,426,505 S/ 3,645,569
patrimonio

Total activo  5/5289,635 /5,094,667 S/5,231,660 S/6,162,446 S/7,138,995 S/8,736,316 S/9,340,149
Grado de

. 0.3945 0.4319 0.4886 0.4679 0.4522 0.0.3922 0.3903
propiedad

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)
Como podemos apreciar laempresa ALICORP S.A.A., muestra un grado de propiedad
el cual esta asociado con el nivel de inversion, tanto en activos a corto y largos plazo por

parte de los accionistas, los cuales oscilan en los Ultimos 7 afios entre 39% y 48%, donde
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esto nos quiere decir que esta empresa se endeuda en mayor proporcién con financiamiento

por parte de terceros.

Tabla 3
Empresa Austral Group S.A.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total
patrimonio  S/524577 /516784  S/500506  S/479,352  S/583841  S/522008 /522242

Totalactivo  g/1 008519 /1055573 $/1,092,217 /989,352 S/1,129,019 S/1,054,382 S/ 1,071,256

Grado de
propiedad 0.5201 0.4896 0.4583 0.4845 0.5171 0.4952 0.4875

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como podemos apreciar la empresa Austral Group S.A.A., muestra un grado de
propiedad el cual est4 asociado con el nivel de inversion, tanto en activos a corto y largos
plazo por parte de los accionistas, los cuales oscilan en los ultimos afios entre 45% y 52%,
esto nos quiere decir que esta empresa se endeuda en mayor proporcion con aporte de los

accionistas de la compafiia en mencion.

Tabla 4
Empresa Corporacion Lindley S.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total S/635123  S/582,198  S/776491  S/905625 S/1,043,636 S/ 1,162,647 S/1,301,011
patrimonio
Total s/ s/ s/ S/ S/3,417,400  S/3,399,236 S/2,996,331

: 3,357,203 3,462,922  3,174909 3,269,413
activo
Grado de 0.1892 0.1681 0.2446 0.2770 0.3054 0.3420 0.4342
propiedad

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)
Como podemos apreciar la empresa Corporacion Lindley S.A., muestra un grado de
propiedad el cual esta asociado con el nivel de inversidn, tanto en activos a corto y largos

plazo por parte de los accionistas, los cuales oscilan en los ultimos 7 afios entre 16% y 30%,
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donde esto nos quiere decir que esta empresa se endeuda en mayor proporcion con

financiamiento por parte de terceros.

Tabla 5
Empresa Laive S.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total
patrimonio /152702 S/181364  S/185921  S/202948  S/218334 S/ 222614  S/248,821

Totalactivo  g/998926 /374,623  S/390,540  S/384.144  S/422211 S/486,884  S/490,848
Grado de

propiedad 0.5108 0.4841 0.4761 0.5283 0.5171 0.4572 0.5069

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como podemos apreciar la empresa Laive S.A., muestra un grado de propiedad el cual
estd asociado con el nivel de inversion, tanto en activos a corto y largos plazo por parte de
los accionistas, los cuales oscilan en los ultimos afios entre 45% y 51%, esto nos quiere decir
que esta empresa se endeuda en mayor proporcion con aporte de los accionistas de la

compafiia en mencion.

Tabla 6
Empresa Leche Gloria S.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total
patrimonio S/ 1543860 /1,601,004 S/1596562 S/1653610 S/1548986 S/1,545503 /1845904

Totalactivo g5 650935 /3,177,595 S/3,127,041 S/3.211,042 S/3273884 /3250474 S/ 3,153,744

Grado de

propiedad 0.5417 0.5038 0.5106 0.5150 0.4731 0.4742 0.5853

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)
Como podemos apreciar laempresa Leche Gloria S.A., muestra un grado de propiedad
el cual esté asociado con el nivel de inversion, tanto en activos a corto y largos plazo por

parte de los accionistas, los cuales oscilan en los ultimos afios entre 47% y 54%, esto nos
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quiere decir que esta empresa se endeuda en mayor proporcién con aporte de los accionistas

de la compafiia en mencion.

Tabla 7
Empresa Pesquera Exalmar S.A.A. — grado de propiedad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total
. . S/ 226,848 S/ 242,906 S/ 205,675 S/ 216,803 S/ 252,948 S/ 239,706 S/ 254,878
patrlmonlo
Total activo S/ 511,299 S/ 521,373 S/ 573,139 S/ 501,067 S/ 636,902 S/ 612,576 S/ 648,048
Grado de
0.4437 0.4659 0.3589 0.4327 0.3972 0.3913 0.3933

propiedad

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como podemos apreciar la empresa Pesquera Exalmar S.A.A., muestra un grado de

propiedad el cual esta asociado con el nivel de inversidn, tanto en activos a corto y largos

plazo por parte de los accionistas, los cuales oscilan en los Gltimos 7 afios entre 35% y 46%,

donde esto nos quiere decir que esta empresa se endeuda en mayor proporcion con

financiamiento por parte de terceros.

Tabla 8

Grado de propiedad resumen
EMPRESA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ﬁ?éogl‘g.”st”as 0.5862 0.5265 0.6068 0.6020 0.5661 05597  0.5040
Alicorp SAA. 0.3945 0.4319 0.4886 0.4679 04522 03922  0.3903
é‘ﬁtA”f" Group 45001 0.4896 0.4583 0.4845 05171 0.4952  0.4875
Ei"nrglcé;a;fgf‘ 0.1892 0.1681 0.2446 0.2770 0.3054  0.3420  0.4342
Laive S.A. 05108 0.4841 0.4761 0.5283 05171 04572  0.5060
Leche GloriaS.A.  0.5417 0.5038 0.5106 0.5150 04731 04742 05853
gfi?A“?ra Exalmar 1437 0.4659 0.3589 0.4327 03972 03913 0.3933

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Es importante sefialar que el grado de propiedad esté relacionado al porcentaje de

capital que es aportado por parte de los accionistas, es decir del 100% que se invierte en

activos en una empresa cuanto es financiado por aporte dado por los accionistas. Por ende,
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se puede apreciar que este grado de propiedad de la empresa Agroindustrias AIB S.A. oscila

en los ultimos 7 afios entre el 50% y 60%, es decir esta empresa financia sus activos de corto
y largo plazo con aporte de accionistas entre 50% y 60% en los ultimos 7 afios. A su vez las
compaiiias Austral Group S.A.A., Laive S.A., Leche Gloria S.A. financian sus activos con
aporte de accionistas entre 45% y 55% en los Ultimos 7 afios. Adicionalmente las firmas
ALICORP S.A.A.y Pesquera Exalmar S.A.A. suelen financiar sus activos con aporte de los
accionistas en los ultimos 7 afios entre 35% y 50%. Finalmente, como se puede apreciar la
Corporacion Lindley S.A. financia sus inversiones de corto y largo plazo con aporte de

patrimonio en los Ultimos 7 afios entre 15% y 30%.

Grado de endeudamiento

Tabla 9
Empresa Agroindustrias AIB S.A. — grado de endeudamiento
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/96,625  S/127,035 S/139,259  S/142,778  S/152,388 S/ 153941 S/ 176,644
S/233514 S/268311  S/354,204  S/358,721 /351,244
Total activo S/ 349,628 S/ 356,135
Grado de
0.4138 0.4735 0.3932 0.3980 0.4339 0.4403 0.4960

endeudamiento

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como se puede observar la empresa Agroindustrias AIB S.A., muestra un grado de
endeudamiento el cual oscila entre 39% y 49% en los ultimos 7 afios, es decir este ratio
muestra que del 100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuénto es financiado

por parte de terceros.
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Tabla 10
Empresa ALICORP S.A.A. — grado de endeudamiento
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total pasivo S/3,202,770 S/ 2,894,458 S/ 2,675,565 S/ 3,278,760 S/3,910,805  S/5,309,811 S/5,694,580

Total activo S/5,289,635  S/5,094,667 S/5,231,660 S/ 6,162,446 S/7,138,995 S/8,736,316 S/9,340,149

Grado de 0.6078 0.6097

. 0.6055 0.5681 0.5114 0.5321 0.5478
endeudamiento

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como se puede observar la empresa ALICORP S.A.A., muestra un grado de
endeudamiento el cual oscila entre 51% y 60% en los Gltimos 7 afios, es decir esta ratio
muestra que del 100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuénto es financiado

por parte de terceros.

Tabla 11
Empresa Austral Group S.A.A. — grado de endeudamiento
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/ 483,942 S/ 538,789 S/591,621  S/508,898  S/545178  S/532,284  S/549,014
Total activo $/1,008519  S/1,055573  S/1,092217 S/989,352  S/1,129,019  S/1,054382 /1,071,256
Grado de 0.4799 0.5104 0.5417 0.5144 0.4829 0.5048 0.5125

endeudamiento

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como se puede observar la empresa Austral Group S.A.A., muestra un grado de
endeudamiento el cual oscila entre 47% y 54% en los Gltimos 7 afios, es decir este ratio
muestra que del 100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuénto es financiado

por parte de terceros.

Tabla 12
Empresa Corporacion Lindley S.A. — grado de endeudamiento
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total pasivo S/2,722,080 S/2,880,724 S/2,398,418 S/2,363,788 S/2,373,764 S/2,236,589 S/ 1,695320

Total activo S/3,357,203  S/3,462,922 S/3,174,909 S/3,269,413 S/3,417,400 S/3,399,236 S/2,996,331
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Grado de
20.8108 0.8319 0.7554 0.7230 0.6946 0.6580 0.5658

endeudamiento

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como se puede observar la empresa Corporacion Lindley S.A., muestra un grado de
endeudamiento el cual oscila entre 69% y 81% en los Gltimos 7 afios, es decir este ratio
muestra que del 100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuénto es financiado

por parte de terceros.

Tabla 13
Empresa Laive S.A. — grado de endeudamiento
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/ 146,224  S/193,259 S/ 204,619 S/ 181,196 S/ 203,877 S/264,270 S/242,0.27
Total activo S/ 298,926  S/374,623 S/ 390,540 S/ 384,144 S/ 422,211 S/ 486,884 S/ 490,848
Grado de
0.4892 0.5159 0.5239 0.4717 0.4829 0.5428 0.4931

endeudamiento

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como se puede observar la empresa Laive S.A., muestra un grado de endeudamiento
el cual oscila entre 47% y 54% en los ultimos 7 afios, es decir este ratio muestra que del
100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuanto es financiado por parte de

terceros.

Tabla 14
Empresa Leche Gloria S.A. — grado de endeudamiento

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total pasivo S/1,306,375 S/1,576,591 S/1,530,479 S/1557,432 S/1,724,898 S/1,713,971 S/1,307,840
Total activo S/2,850,235 S/3,177,595 S/3,127,041 S/3,211,042 S/3,273,884 S/3,259,474 S/ 3,153,744
Grado de

endeudamiento

0.4583 0.4962 0.4894 0.4850 0.5269 0.5258 0.4147

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)
Como se puede observar la empresa Leche Gloria S.A., muestra un grado de

endeudamiento el cual oscila entre 45% y 52% en los Gltimos 7 afios, es decir este ratio
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muestra que del 100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuanto es financiado

por parte de terceros.

Tabla 15
Empresa Pesquera Exalmar S.A.A. — grado de endeudamiento

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total pasivo S/ 284,451 S/ 278,467 S/ 367,464 S/ 284,264 S/383,954  S/372,870  S/393,170
Total activo S/511,299  S/521,373 S/ 573,139 S/ 501,067 S/636,902 S/612,576 S/ 648,048

Grado de
endeudamiento

0.5563 0.5341 0.6411 0.5673 0.6028 0.6087 0.6067

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Como se puede observar la empresa Pesquera Exalmar S.A.A., muestra un grado de
endeudamiento el cual oscila entre 43% y 64% en los ultimos 7 afos, es decir este ratio
muestra que del 100% que se invierte en activos de corto y largo plazo cuénto es financiado

por parte de terceros.

Tabla 16
Grado de endeudamiento resumen
EMPRESA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Agroindustrias
0.4138 0.4735 0.3932 0.3980 0.4339 0.4403  0.4960
AIB S.A.
Alicorp S.AA. 0.6055 0.5681 0.5114 0.5321 0.5478 0.6078 0.6097
Austral Group
0.4799 0.5104 0.5417 0.5144 0.4829 0.5048  0.5125
SAA.
Corporacion
0.8108 0.8319 0.7554 0.7230 0.6946 0.6580  0.5658
Lindley S.A.
Laive S.A. 0.4892 0.5159 0.5239 0.4717 0.4829 0.5428  0.4931
Leche Gloria S.A. 0.4583 0.4962 0.4894 0.4850 0.5269 0.5258  0.4147
Pesquera Exalmar
0.5563 0.5341 0.6411 0.5673 0.6028 0.6087  0.6067

S.AA.

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Es importante sefialar que el grado de endeudamiento esta relacionado al porcentaje

de capital que es financiado por aporte dado por terceros, es decir del 100% que se invierte
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en activos en una empresa cuanto es financiado por deuda externa de corto y largo plazo.

Por ende, se puede apreciar que este grado de endeudamiento de la empresa Agroindustrias
AIB S.A. oscila en los ultimos 7 afios entre el 39% y 50%, es decir esta empresa financia sus
activos de corto y largo plazo con deuda de terceros entre 39% y 50% en los Gltimos 7 afios.
A su vez las compafiias Austral Group S.A.A., Laive S.A.y Leche Gloria S.A. financian sus
activos con aporte de terceros entre 45% y 55% en los ultimos 7 afios. Adicionalmente las
firmas ALICORP S.A.A. y Pesquera Exalmar S.A.A. suelen financiar sus activos con deuda
externa en los ultimos 7 afios entre 50% y 65%. Finalmente, como se puede apreciar la
Corporacién Lindley S.A. financia sus inversiones de corto y largo plazo con financiamiento

externo en los ultimos 7 afios entre 70% y 85%.

Tabla 17
Empresa Agroindustrias AIB S.A. — razon deuda/patrimonio

2014 2015 2016 2017 2018 2017 2018
Total pasivo S/96,625 S/127,035 S/139259 /142,778 S/152,388 S/ 153,941 S/ 176,644

Total patrimonio S/ 136,889 S/ 141,276  S/214,945 S/215943 S/198,856 S/195,687  S/179,491

Razén
0.7059 0.8992 0.6479 0.6612 0.7663 0.7867 0.9841
deuda/patrimonio

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

La razon deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por
parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del
100% que aportan los accionistas en la compariia cuanto se financian con deuda externa.
Como se puede apreciar en este caso la empresa Agroindustrias AIB S.A. mantiene su razén

deuda/patrimonio en los ultimos 7 afios entre 60% y 98%.
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Tabla 18
Empresa ALICORP S.A.A. — razén deuda/patrimonio
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/3,202,770  S/2,894,458 S/2,675565 S/3,278,760 S/3,910,805 S/5,309,811 S/5,694,580

Total patrimonio S/ 2,086,865 S/2,200,209 S/2,556,095 S/2,883,686 S/3,228,190 S/3,426,505 S/3,645,569

Razon
1.5347 1.3155 1.0467 1.1370 1.2115 1.5496 1.5621
deuda/patrimonio

Fuente: Elaboracién Propia — SMV (2020)

La razon deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por
parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del
100% que aportan los accionistas en la compariia cuanto se financian con deuda externa.
Como se puede apreciar en este caso la empresa ALICORP S.A.A. mantiene su razon

deuda/patrimonio en los ultimos 7 afios entre 100% y 156%.

Tabla 19
Empresa Austral Group S.A.A — razon deuda/patrimonio

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/ 483,942 S/538789 S/591621 S/508,898 S/545178 S/532,284  S/549,014

Total patrimonio S/ 524,577  S/516,784 S/500,596 S/479,352 S/583,841 S/522,098  S/522,242

Razon
) ) 0.9225 1.0426 1.1818 1.0616 0.9338 1.0195 1.0513
deuda/patrimonio

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

La razon deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por
parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del
100% que aportan los accionistas en la compafiia cuanto se financian con deuda externa.
Como se puede apreciar en este caso la empresa Austral Group S.A.A. mantiene su razén

deuda/patrimonio en los Gltimos 7 afios entre 90% y 120%.
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Tabla 20
Empresa Corporacion Lindley S.A. — razdn deuda/patrimonio
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/2,722,080 S/2,880,724 S/2,398,418 S/2,363,788 S/2,373,764 S/2,236,589 S/1,695,320
Total patrimonio S/ 635,123 S/582,198  S/776,491  S/905,625 S/1,043,636 S/1,162647 S/1,301,011
Razén
4.2859 4.9480 3.0888 2.6101 2.2745 1.9237 1.3031

deuda/patrimonio

Fuente: Elaboracién Propia — SMV (2020)

La razon deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por

parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del

100% que aportan los accionistas en la compariia cuanto se financian con deuda externa.

Como se puede apreciar en este caso laempresa Corporacion Lindley S.A. mantiene su razon

deuda/patrimonio en los ultimos 7 afios entre 130% Yy 495%.

Tabla 21
Empresa Laive S.A. — razon deuda/patrimonio
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total pasivo S/146224  S/193,259  S/204,619 S/181,196 S/203,877  S/264270 S/ 242,027
Total patrimonio ~ $/152,702  S/181,364  S/185921 /202,948  S/218334  S/222614 /248,821
Razon
0.9576 1.0656 1.1006 0.8928 0.9338 1.1871 0.9727

deuda/patrimonio

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

La razén deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por

parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del

100% que aportan los accionistas en la compafiia cuanto se financian con deuda externa.

Como se puede apreciar en este caso la empresa Laive S.A. mantiene su razén

deuda/patrimonio en los Gltimos 7 afios entre 90% y 120%.
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Tabla 22

Empresa Leche Gloria S.A. — razon deuda/patrimonio

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total pasivo
Total patrimonio

Razén

deuda/patrimonio

$/1,306,375 S/1,576,591 S/1530479 S/1557,432 S/1,724898 S/1,713971 S/1,307,840
S/1,543,860 S/1,601,004 S/1596562 S/1,653,610 S/1,548,986 S/1,545503 S/1,845,904

0.8462 0.9848 0.9586 0.9418 1.1136 1.1090 0.7085

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

La razon deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por

parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del

100% que aportan los accionistas en la compafiia cuanto se financian con deuda externa.

Como se puede apreciar en este caso la empresa Leche Gloria S.A. mantiene su razon

deuda/patrimonio en los ultimos 7 afios entre 84% y 111%.

Tabla 23

Empresa Pesquera Exalmar S.A.A. — razon deuda/patrimonio

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total pasivo

Total patrimonio

Razon

deuda/patrimonio

S/ 284,451 S/ 278,467 S/ 367,464 S/284,264 S/383,954 S/372,870 S/393,170

S/ 226,848  S/242,906 S/ 205,675 S/216,803 S/252,948 S/239,706 S/ 254,878

1.2539 1.1464 1.7866 1.3112 1.5179 1.5555 1.5426

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

La razén deuda/patrimonio muestra la relacion que existe entre el nivel de aporte por

parte de los accionistas con el nivel de financiamiento por parte de terceros, es decir que del

100% que aportan los accionistas en la compafiia cuanto se financian con deuda externa.

Como se puede apreciar en este caso la empresa Pesquera Exalmar S.A.A. mantiene su razén

deuda/patrimonio en los ultimos 7 afios entre 114% y 179%.
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Tabla 24
Razon deuda/patrimonio resumen
EMPRESA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Agroindustrias
0.7059 0.8992 0.6479 0.6612 0.7663 0.7867 0.9841
AIB S.A.
Alicorp S.AA. 1.5347 1.3155 1.0467 1.1370 1.2115 1.5496 1.5621
Austral  Group
0.9225 1.0426 1.1818 1.0616 0.9338 1.0195 1.0513
SAA.
Corporacion
. 4.2859 4.9480 3.0888 2.6101 2.2745 1.9237 1.3031
Lindley S.A.
Laive S.A. 0.9576 1.0656 1.1006 0.8928 0.9338 1.1871 0.9727
Leche  Gloria
SA 0.8462 0.9848 0.9586 0.9418 1.1136 1.1090 0.7085
Pesquera
1.2539 1.1464 1.7866 1.3112 1.5179 1.5555 1.5426
Exalmar S.A.A.

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

La razon deuda/patrimonio es un ratio financiero que muestra la relacién entre el
financiamiento externo y el aporte propio, para realizar inversiones en activos de corto y
largo plazo en una compafiia, en otras palabras, muestra la estructura de capital de una
organizacion, es decir sefiala que de la inversion total que se ha dado en el negocio, cuanto
es financiado con deuda externa y aporte propio. Por ende, como se puede apreciar la razén
deuda/patrimonio de la empresa Agroindustrias AIB S.A. en los Gltimos 5 afios oscila entre
el 60% y 98%, a su vez las empresas Austral Group S.A.A., Laive S.A. y Leche Gloria S.A.
mantienen una razon de deuda/patrimonio entre 80% y 120% en los Gltimos 5 afios. Mientras
que las compafiias ALICORP S.A.A. y Pesquera Exalmar S.A.A. en los ultimos 7 afios han
mantenido una razon deuda/patrimonio que se encuentra entre 100% y 180%. Finalmente,
la Corporacion Lindley S.A. mantuvo una razon deuda/patrimonio que se encontraba entre

130% y 495% en los altimos 7 afios.
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RENTABILIDAD
Costo de Oportunidad del Accionista
Tabla 25
Costo de Oportunidad del Accionista (COK) resumen
EMPRESA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Agroindustrias
14.38% 13.98% 14.52% 13.75% 13.30% 13.06%  12.97%
AIB S.A.
Alicorp S.A.A. 12.44% 12.98% 13.56% 12.63% 12.26% 11.27%  11.62%
Austral Group
13.87% 13.64% 13.24% 12.81% 12.91% 12.51%  12.82%
S.AA.
Corporacion
) 6.01% 4.27% 8.67% 9.18% 9.78% 10.39%  12.23%
Lindley S.A.
Laive S.A. 13.79% 13.58% 13.43% 13.21% 12.91% 12.12%  13.00%
Leche Gloria
SA 14.05% 13.78% 13.77% 13.09% 12.49% 12.30%  13.62%
Pesquera
13.10% 13.39% 11.79% 12.23% 11.55% 11.26%  11.66%
Exalmar S.A.A.

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

El costo de oportunidad del accionista (COK 6 Ke) esta relacionado a la rentabilidad
minima que espera ganar el accionista por la inversion realizada. Es importante sefialar que
para calcular esta tasa de rentabilidad se tomo en cuenta el modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM) el cual relaciona la rentabilidad minima esperada con el nivel de riesgo
asumida por el inversionista, es importante sefialar que el nivel de riesgo que asume un
negocio esta dada por la razén deuda/patrimonio, en otras palabras, por la estructura de
capital de la compafiia por lo que a mayor deuda externa el riesgo disminuye. Por
consiguiente, como se puede apreciar la empresa Agroindustrias AIB S.A.A. que mantiene
una razon deuda/patrimonio entre 60% y 90% en los Ultimos 7 afios, asi mismo tiene una
rentabilidad minima esperada que oscila entre 13.30% Yy 14.55% respectivamente. Ademas,
las empresas Austral Group S.A.A., Laive S.A. y Leche Gloria S.A. donde su raz6n

deuda/patrimonio estaban entre 80% y 120% en los ultimos 7 afios, estas obtuvieron una
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rentabilidad minima esperada entre los intervalos 12.45% y 14.05% correspondientemente.

Mientras que las empresas ALICORP S.A.A. y Pesquera Exalmar S.A.A. quienes
mantuvieron una razén deuda/patrimonio entre 100% y 180% entre los afios 2014 y 2020,
obtuvieron una rentabilidad minima esperada que oscilaba entre 11.55% y 13.60%. Por
ultimo, la Corporacion Lindley que obtuvo una razon deuda/patrimonio en los afios
analizados entre 225% y 495% respectivamente, adquirio una rentabilidad minima esperada

en los ultimos 7 afos entre 4.25% y 9.80% correspondientemente.

Costo Promedio Ponderado de Capital

Tabla 26
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
EMPRESA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Agroindustrias
9.41% 8.26% 9.67% 9.17% 12.33% 13.72% 15.79%
AIB S.A.
Alicorp S.AA. 7.37% 12.17% 9.34% 7.96% 7.68% 7.73% 7.92%
Austral Group
8.09% 7.61% 7.43% 7.55% 8.43% 7.93% 7.91%
SAA.
Corporacion
] 9.25% 5.23% 8.21% 7.55% 7.46% 7.77% 9.55%
Lindley S.A.
Laive S.A. 10.94% 10.57% 12.05% 13.31% 10.35% 10.93% 10.81%
Leche Gloria
SA 9.44% 9.76% 9.92% 9.14% 7.98% 7.87% 9.92%
Pesquera
8.53% 9.23% 8.00% 8.76% 7.83% 7.81% 7.44%
Exalmar S.A.A.

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Es importante sefialar que el costo promedio ponderado de capital (WACC 6 CPPC)
es la rentabilidad minima esperada por el negocio y sirve para valorizar los proyectos de
inversion de la compafia mediante la aplicacion del flujo de caja. También el WACC es el
costo promedio que paga la empresa al accionista y a terceros en base a la estructura de

capital y a los costos generados por el aporte de capital propio y de terceros. Como se puede

Dominguez Urbano L. Péag. 48



UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE Estructura de capital y la rentabilidad en
empresas peruanas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 -

4
N
2020

apreciar la empresa Agroindustrias AIB S.A.A. tiene un WACC entre 8.25% y 15.79% en

los ultimos 7 afos. Por su lado, las empresas Laive S.A. mantuvo un WACC en los ultimos
7 afos se encontraba entre 10.35% y 13.35%. Por ultimo las empresas ALICORP S.A.A.,
Austral Group S.A.A., Corporacion Lindley S.A., Leche Gloria S.A. y Pesquera Exalmar
tuvieron un costo promedio ponderado de capital entre 7.00% y 10.00% desde los afios 2014

al 2020.

Rentabilidad Patrimonial

Tabla 27
Rentabilidad Patrimonial — tabla de resumen
EMPRESA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Agroindustrias
2.18% 3.71% 7.48% 1.85% -5.05% -3.07% -1.23%
AIB S.A.
Alicorp S.AA. 0.50% 6.98% 11.83% 15.71% 14.10% 13.90% 8.98%
Austral  Group
-5.15% -1.51% -5.14% -4.41% 17.88% 4.17% 0.03%
S.AA.
Corporacion
) 0.32% -15.27% 30.93% 18.07% 13.57% 13.22% 8.30%
Lindley S.A.
Laive S.A. 8.89% 4,.99% 5.20% 9.83% 9.79% 4.70% 3.31%
Leche Gloria
SA 15.86% 13.37% 13.53% 12.54% 10.37% 9.48% 13.20%
Pesquera
6.30% 0.52% -10.86% 2.21% 11.60% 2.65% 6.21%
Exalmar S.A A.

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Cabe mencionar que el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) es la relacion que existe
entre las ganancias generadas de acuerdo con el giro del negocio y el capital invertido por
parte de los accionistas, en otras palabras, quiere decir que por cada sol que invierte el
accionista en el negocio cuanto es lo que recibe por su inversién. Por lo tanto, como se puede
apreciar la empresa Austral Group S.A.A. en los ultimos 7 afios ha tenido una rentabilidad

sobre el patrimonio que oscila entre -5% a 18%. Asu vez las empresas Agoindustrias AIB y
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Laive generan un rendimiento sobre el patrimonio entre -5% y 10% en los ultimos 7 afios

analizados. Ademas, las compafiias ALICORP, Leche Gloria S.A. y Pesquera Exalmar
S.A.A. han obtenido una rentabilidad sobre el patrimonio entre los afios 2014 al 2020 esta
entre -10% y 16% correspondientemente. Por ultimo, la corporacion Lindley generd una
rentabilidad sobre el patrimonio de entre 0.20% y 31% entre los afios 2014 y 2020

respectivamente.

Tabla 28
Rendimiento sobre los activos
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Agroindustrias  AIB
1.28% 1.95% 4.54% 1.11% -2.86% -1.72% -0.62%
S.A.
Alicorp S.A.A. 0.20% 3.01% 5.78% 7.35% 6.37% 5.45% 3.51%
Austral Group S.A.A. -2.68% -0.74% -2.35% -2.14% 9.25% 2.06% 0.01%
Corporacion Lindley
0.06% -2.57% 7.57% 5.01% 4.15% 4.52% 3.61%
S.A.
Laive S.A. 4.54% 2.42% 2.48% 5.19% 5.06% 2.15% 1.68%
Leche Gloria S.A. 8.59% 6.74% 6.91% 6.46% 4.91% 4.50% 7.73%
Pesquera  Exalmar
2.80% 0.24% -3.90% 0.96% 4.61% 1.04% 2.44%

S.A.A.

Fuente: Elaboracion Propia — SMV (2020)

Por altimo, con relacién al rendimiento sobre los activos (ROA), son las ganancias
obtenidas con relacion al nivel de inversion en los activos de las distintas empresas, es decir,
por cada sol que se invierte en los activos estos generan una ganancia neta. Por tanto, como
se puede apreciar la empresa Agroindustrias AIB S.A. tuvo un rendimiento sobre el
patrimonio entre 1% y 4% desde el afio 2014 al 2020, pero entre 2018 - 2020 tuvo una

rentabilidad negativa de 0.62 y 2.86%, por su lado la empresa Alicorp S.A.A. tuvo un
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incremento en el rendimiento sobre los activos de 0% al 7% desde el afio 2014 al 2020, por

su parte la empresa Austral Group S.A.A. fue la Unica empresa que tuvo un rendimiento
sobre los activos negativo por los primeros 7 afios de andlisis, pero en el 2018 se invirtié
teniendo una ROA de 9.25% debido a un incremento en sus ventas. Por otro lado, la
Corporacion Lindley S.A. gener6 un rendimiento sobre los activos entre -3% a 8% en los 7
afios de estudio. Asi mismo, la empresa Laive S.A. tuvo una rentabilidad sobre los activos
entre 2% y 6% entre los afios 2014 al 2020, por su lado la empresa Leche Gloria S.A. entre
4% y 9% durante los 7 afios de andlisis, siendo esta organizacion la que tuvo un ROA mas
alto en los 7 afios de estudio. Finalmente, la empresa Pesquera Exalmar S.A.A. tuvo una
rentabilidad sobre los activos entre -4% y 5% entre los afios 2014 al 2020, teniendo como

unico afio con un indicador negativo de 3.90% en el 2016.

Tabla 29
Pearson's Correlations (estructura de capital y rentabilidad sobre el patrimonio)
Variable EST. CAPITAL ROE
1. EST. CAPITAL Pearson's r —
p-value —
2. ROE Pearson's r -0.069 —
p-value 0.640 —

Fuente: JASP

Como se puede apreciar en la tabla 29 el estadistico Pearson’s r muestra la correlacion
entre la estructura de capital y la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de las empresas
analizadas del sector de alimentos entre 2014 — 2020, el cual es de -0.069, lo cual quiere

decir, que al aumentar la estructura de capital el ROE tiende a disminuir.
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Figura 1. Correlacion entre estructura de capital y rentabilidad sobre el patrimonio
Como se puede apreciar en la figura 1, se muestra que existe una pendiente negativa,

0 cual quiere decir que, al aumentar la estructura de capital, la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) disminuye, de las empresas analizadas del sector de alimentos entre los

anos 2014 — 2020.

Tabla 30
Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y rentabilidad sobre el
patrimonio

Durbin-Watson

Model R R2 Adjlggted RMSE Autocorrelation Statistic P
Ho 0.000  0.000 0.000 0.083 0.313 1.368  0.022
Hi 0.069  0.005 -0.016 0.084 0.330 1.335  0.012

Fuente: JASP
Como se puede apreciar la tabla 30, muestra que existe una correlacion serial entre la

estructura de capital y la rentabilidad sobre el patrimonio de las empresas analizadas del
sector alimentos entre los afios 2014 — 2020, indicando que la correlacién es de 0.069,
ademas se puede apreciar que el estadistico Durbin-Watson para la correlacion serial es

significativo con un valor de probabilidad de 0.012, el cual es menor al nivel de significancia
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de 0.05, esto quiere decir que se acepta que existe una correlacion serial entre los datos

analizados.

Tabla 31

Pearson's Correlations (estructura de capital y costo de oportunidad de capital)

Variable EST. CAPITALCOK

1. EST. CAPITAL Pearson's r —
p-value —

2. COK Pearson's r -0.973 —
p-value <.001 —

Fuente: JASP
Como se puede apreciar en la tabla 31 el estadistico Pearson’s r muestra la correlacion

entre la estructura de capital y el costo de oportunidad de capital (COK) de las empresas
analizadas del sector de alimentos entre 2014 — 2020, el cual es de -0.973, lo cual quiere

decir, que al aumentar la estructura de capital el COK disminuye.
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Figura 2. Correlacién entre estructura de capital y costo de oportunidad de capital

Como se puede apreciar en la figura 2, se muestra que existe una pendiente negativa,

o cual quiere decir que, al aumentar la estructura de capital, el costo de oportunidad de capital
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(COK) disminuye, de las empresas analizadas del sector de alimentos entre los afios 2014 —

2020.

Tabla 32
Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y costo de oportunidad de
capital

Durbin-Watson

Model R R2 Adjggted RMSE Autocorrelation Statistic p
Ho 0.000  0.000 0.000 0.020 0.707 0.562 <.001
H. 0.973  0.946 0.945 0.005 0.571 0.822 <.001

Fuente: JASP
Como se puede apreciar la tabla 32, muestra que existe una correlacion serial entre la

estructura de capital y el costo de oportunidad de capital de las empresas analizadas del
sector alimentos entre los afios 2014 — 2020, indicando que la correlacion es de 0.973,
ademas se puede apreciar que el estadistico Durbin-Watson para la correlacion serial es
significativo con un valor de probabilidad menor de 0.001, el cual es menor al nivel de
significancia de 0.05, esto quiere decir que se acepta que existe una correlacion serial entre

los datos analizados.

Tabla 33
Pearson's Correlations (estructura de capital y costo promedio ponderado de capital)
Variable EST. CAPITALWACC
1. EST. CAPITAL Pearson's r —
p-value —
2. WACC Pearson's r -0.418 —
p-value 0.003 —

Fuente: JASP
Como se puede apreciar en la tabla 33 el estadistico Pearson’s r muestra la correlacion

entre la estructura de capital y el costo promedio ponderado de capital (WACC) de las
empresas analizadas del sector de alimentos entre 2014 — 2020, el cual es de -0.418, lo cual

quiere decir, que al aumentar la estructura de capital el WACC disminuye.
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Figura 3. Correlacién entre estructura de capital y costo promedio ponderado de capital
Como se puede apreciar en la figura 3, se muestra que existe una pendiente negativa,

lo cual quiere decir que, al aumentar la estructura de capital el costo promedio ponderado de
capital (WACC) disminuye de las empresas analizadas del sector de alimentos entre los afios

2014 — 2020.

Tabla 34
Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y costo promedio
ponderado de capital

Durbin-Watson

Adjusted

Model R R2 R? RMSE Autocorrelation Statistic p
Ho 0.000  0.000 0.000 0.020 0.447 1.089 <.001
Hi 0418 0.174 0.157 0.018 0.397 1.189 0.002

Fuente: JASP
Como se puede apreciar la tabla 34, muestra que existe una correlacion serial entre la

estructura de capital y el costo promedio ponderado de capital (WACC) de las empresas
analizadas del sector alimentos entre los afios 2014 — 2020, indicando que la correlacion es
de 0.418, ademas se puede apreciar que el estadistico Durbin-Watson para la correlacion

serial es significativo con un valor de probabilidad menor de 0.002, el cual es menor al nivel
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de significancia de 0.05, esto quiere decir que se acepta que existe una correlacién serial

entre los datos analizados.

Tabla 35
Pearson's Correlations (estructura de capital y rentabilidad sobre los activos)
Variable EST. CAPITAL ROA
1. EST. CAPITAL Pearson's r —
p-value —
2. ROA Pearson's r -0.137  —
p-value 0.348 —

Fuente: JASP
Como se puede apreciar en la tabla 35 el estadistico Pearson’s r muestra la correlacion

entre la estructura de capital y la rentabilidad sobre los activos (ROA) de las empresas
analizadas del sector de alimentos entre 2014 — 2020, el cual es de -0.137, lo cual quiere

decir, que al aumentar la estructura de capital el ROA tiende a disminuir.
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Figura 4. Correlacion entre estructura de capital y la rentabilidad sobre los activos

Como se puede apreciar en la figura 4, se muestra que existe una pendiente negativa,

lo cual quiere decir que, al aumentar la estructura de capital la rentabilidad sobre los activos
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(ROA) disminuye de las empresas analizadas del sector de alimentos entre los afios 2014 —

2020.

Tabla 36
Correlacion serial Durbin-Wastson entre estructura de capital y costo promedio
ponderado de capital

Durbin-Watson

Model R R? Adjlggted RMSE Autocorrelation Statistic p
Ho 0.000  0.000 0.000 0.033 0.437 1.122 0.001
Hi 0.137  0.019 -0.002 0.033 0.451 1.090  <.001

Fuente: JASP
Como se puede apreciar la tabla 36, muestra que existe una correlacion serial entre la

estructura de capital y la rentabilidad sobre los activos (ROE) de las empresas analizadas del
sector alimentos entre los afios 2014 — 2020, indicando que la correlacion es de 0.137,
ademas se puede apreciar que el estadistico Durbin-Watson para la correlacion serial es
significativo con un valor de probabilidad menor de 0.001, el cual es menor al nivel de
significancia de 0.05, esto quiere decir que se acepta que existe una correlacion serial entre

los datos analizados.
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

N

4.1 Discusioén

A partir de los hallazgos encontrados, se acepta la hipdtesis alternativa general la cual
es la estructura de capital impacta en la rentabilidad en las empresas del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 — 2018.

Estos resultados guardan relacion con la investigacion que sostiene Barrera y Velarde
(2019) donde mencionan que una modificacion adecuada en la estructura de capital puede
generar que una organizacion pueda tener un incremento en la rentabilidad, pero es muy
importante tener presente el nivel de endeudamiento que la empresa debe asumir al tomar
estas decisiones financieras, donde estas decisiones se basaran segun el tamafio y el nivel de
poder generar liquidez necesaria para cubrir dichas obligaciones para con terceros.

Con relacion a las variables estudiadas que son la estructura de capital con el costo de
oportunidad del capital del accionista segin Huamanguilla (2018) estas variables antes
mencionadas guardan una relacién, es decir si existe una adecuada combinacién entre el
capital y deuda, estas tendran un efecto positivo en la rentabilidad financiera de una
organizacion, siendo plasmada en el rendimiento minimo esperado por parte de los
accionistas de una firma.

Por otra parte, en base a la estructura de capital con el costo promedio ponderado de
capital, segun la investigacion realizada por Alférez (2017) pudo llegar a la conclusion de
que existe una relacion inversa entre las variables antes mencionadas, es decir mientras se
encuentre una estructura de capital con mayor eficiencia el costo promedio ponderado de
capital o el costo de la empresa se reducira, beneficiando a la empresa para valuar uno 0 mas

proyectos que puedan estar siendo ejecutados.
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Finalmente, con relacion a la estructura de capital y la rentabilidad sobre los activos

N

guarda relacion segun (Alfaro 2019) que destaco que las micro y pequefias empresas del
sector servicios del rubro de restaurantes al adquirir financiamiento para invertir en sus
activos de corto y largo plazo, esto ocasiona que su utilidad se vea afectada pues dichos
financiamientos se realizan a través de entidades bancarias lo cual generan intereses altos,
por lo que sefiala que se debe tener una mezcla adecuada entre el financiamiento por parte
de terceros y los fondos propios para poder financiar los activos y con ello no afectar la

rentabilidad del negocio.

4.2  Conclusiones

La presente tesis tiene como finalidad determinar la incidencia de la estructura de
capital en la rentabilidad de las empresas del sector alimentos que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, 2014 — 2020, debido a que las empresas buscan optimizar sus fuentes de
financiamiento y decidir cual es la mezcla optima entre financiamiento por parte de terceros
y aportes de accionistas, con la finalidad de incrementar los beneficios econdmicos de la
organizacion, asi mismo, el presente estudio, aporta académicamente en el campo de las
finanzas, pues la funcion de un financista es incrementar la rentabilidad de una empresa a
través del uso y aplicacion de modelos financieros, que contribuyan en la toma de decisiones

de inversién y financiamiento que tiene una empresa.

En la presente investigacion se puede llegar a concluir que la combinacion de deuda
con capital en las empresas Agroindustrias AIB S.A., Alicorp S.A.A., Austral Group S.A.A.,
Laive S.A., Leche Gloria S.A., Pesquera Exalmar S.A.A. tuvo un impacto positivo en la
rentabilidad patrimonial debido a que llevan una relacion directa, sin embargo, para el caso

de la empresa Corporacién Lindley S.A. el efecto fue inverso ya que la razén
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deuda/patrimonio fue en promedio de 300% aproximadamente durante los afios analizados

ocasionando una rentabilidad menor a diferencia de las otras empresas que manejan una
razén deuda/patrimonio de entre 90% — 130%, lo cual quiere decir que un nivel excesivo de
endeudamiento reduce la rentabilidad de una empresa. Ademas, para determinar la relacion
entre la estructura de capital y la rentabilidad patrimonial de las empresas del sector
alimentos entre los afios 2014 — 2020, se calcul6 el coeficiente de Pearson’s r el cual es de -

0.069, esto quiere decir, que al aumentar la estructura de capital el ROE tiende a disminuir.

Por otra parte, con relacién a la estructura de capital y el costo de capital de accionista
las empresas Agroindustrias AIB S.A., Alicorp S.A.A., Austral Group S.A.A., Laive S.A,,
Leche Gloria S.A., Pesquera Exalmar S.A.A. presentaron un costo de oportunidad del capital
el cual se asocia a la rentabilidad minima esperada por los accionistas el cual oscila entre
12% y 15%, mientras que la empresa Corporacion Lindley S.A se encuentra entre 4% y 9%
durante los 7 afios analizados, debido a que tiene un mayor nivel de endeudamiento, por lo
gue asume menor riesgo y menor rentabilidad. Asi mismo, para determinar la relacion entre
la estructura de capital y el costo de capital de los accionistas (COK) de las empresas del
sector alimentos entre los afios 2014 — 2020, se calculd el coeficiente de Pearson's r el cual

esde -0.973, lo cual quiere decir, que al aumentar la estructura de capital el COK disminuye.

Por otro lado, con relacion a la estructura de capital con el costo promedio ponderado
de capital (WACC), se pudo determinar que las empresas Agroindustrias AIB S.A., Alicorp
S.A.A., Austral Group S.A.A., Laive S.A., Leche Gloria S.A., Pesquera Exalmar S.A.A. y
Corporacion Lindley S.A presentaron un costo promedio ponderado de capital el cual esta
asociado con la rentabilidad minima esperada por la empresa, oscilando entre 5% y 13%
durante los 7 afios analizados, destacando que el WACC tiene en cuenta el peso patrimonial

y de la deuda asi como costo de financiamiento. Por consiguiente, para determinar la relacion
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entre la estructura de capital y el costo promedio ponderado de capital se calculd el

coeficiente de Pearson's r el cual es de -0.418, lo cual quiere decir, que al aumentar la

estructura de capital el WACC disminuye.

Finalmente, con relacion a la estructura de capital y la rentabilidad sobre los activos
(ROA) de las empresas Agroindustrias AIB S.A., Alicorp S.A.A., Austral Group S.A.A.,
Laive S.A., Leche Gloria S.A., Pesquera Exalmar S.A.A. y Corporacion Lindley S.A
sefialando que este indicador financiero toma en cuenta la utilidad neta y la inversién
realizada en activos, se puede decir que aquellas empresa que tienen un nivel mayor de
endeudamiento han generado gastos financieros ocasionando una utilidad antes de impuestos
negativa, por lo que el ROA de las empresas oscilan entre -4% y 9% en los 7 afios analizados.
Por tanto, para determinar la relacion de la estructura de capital con la rentabilidad sobre los
activos se calculo el coeficiente de Pearson’s r el cual es de -0.137, lo cual quiere decir, que

al aumentar la estructura de capital el ROA tiende a disminuir.
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alimentos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014 - 2020

TITULO DE LA INVESTIGACION: “ESTRUCTURA DE CAPITAL Y RENTABILIDAD EN EMPRESAS PERUANAS DEL SECTOR ALIMENTOS QUE
COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA, 2014 - 2020”

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES POELACHON Y METODOLOGIA
MUESTRA
P. GENERAL 0. GENERAL Hi. GENERAL P.: Comprende todas las | Segun ~ enfoque:
Estructura De Capital | €Mpresas peruanas que Cuantitativo
H1: La estructura de cotizan en la Bolsa de
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. , rentabilidad  en  las | RENtabilidad total son 263 empresas. gan |
, Cuél es el impacto de la Determinar  como  se empresas del sector Descriptivo
tcestructura de cz ital en la relaciona la estructura de alirzentos ue cotizan en M: 9 empresas ael
tabilidad % | capital en la rentabilidad Bolsa d qV I d sector de alimentos que Seq disefio: N
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empresas del  sector
alimentos que cotizan en
la Bolsa de Valores de
Lima, 2014 — 2020?

de las empresas del
sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, 2014 —
2020.

Lima, 2014 — 2020.

HO: La estructura de
capital no se relaciona
con la rentabilidad en las
empresas del  sector
alimentos que cotizan en
la Bolsa de Valores de
Lima, 2014 — 2020.

P. ESPECIFICOS

O. ESPECIFICOS

Hi. ESPECIFICOS

¢{Como se relaciona la
estructura de capital con
el costo de oportunidad
del capital del accionista
para las empresas del
sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, 2014 -
20207

Determinar la relacion
entre la estructura de
capital con el costo de
oportunidad del capital
del accionista para las
empresas del sector
alimentos que cotizan en
la Bolsa de Valores de
Lima, 2014 —2020.

La estructura de capital
se relaciona con el costo
de  oportunidad  del
capital en las empresas
del sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, 2014 —
2020.

Valores de Lima, 2014 —
2020.

Tipo de muestreo:
No Probabilistico

experimental

Técnica de recojo de
datos:

- La técnica de
recoleccion de datos
(secundarios).

- Modelo de Valoracién
de Activos Financieros

(CAPM).

- Costo Promedio
Ponderado de Capital
(WACC).

- Ratios Financieros.

Instrumento de
analisis de datos:
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¢Cémo se relaciona la
estructura de capital con
el  costo  promedio
ponderado del capital
para las empresas del
sector alimentos que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, 2014 —
20207

Determinar la relacién
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INDICADORES ITEM

N

Variable X: La estructura de capital para una
Estructura de | organizacion esta  definida
Capital como, la relacion que existe
entre el endeudamiento con
terceros y el aporte dado por los
accionistas para financiar las

inversiones de corto y largo PATRIMONIO

Al Patrimonio Grado de propiedad S —— Cuantitativa
plazo, con la finalidad de prop TOTAL ACTIVO

TIPO DE
VARIABLES

obtener un apalancamiento
financiero  adecuado  que
contribuya a incrementar el
valor de la compafiia de acuerdo
a su giro del negocio, la cual
puede aplicarse en uno o varios
proyectos de inversién de la
misma, ademas lo que se busca
es reducir el costo promedio
ponderado de capital, que en

otras palabras significa reducir
los costos de financiamiento en Endeudamiento

promedio por parte de terceros )
y de los accionistas. (Vargas, Razon Deuda TOTAL PASIVO

Patrimonio
2014) imont TOTAL PATRIMONIO

Grado de TOTAL PASIVO

_ Cuantitativa
endeudamiento TOTAL ACTIVO

Cuantitativa

Variable Y: La rentabilidad puede ser
Rentabilidad interpretada de dos maneras, la Costo de
primera de ellas es la oportunidad del COK Rf + (Rm — Rf) Beta Apalancado Cuantitativa
rentabilidad econdmica, que se accionista
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N

interpreta como el beneficio
positivo que puede obtener

todos los activos Costo de —_—

. Cuantitativa
independientemente de la forma oportunidad de la WACC WP+ COK+WDx*Kd(1—T)
en como se financiaron las empresa

inversiones de corto y largo
plazo para producir el
beneficio. Por su parte, la
rentabilidad  financiera esta
definido como el beneficio

minimo que espera ganar el UTILIDAD NETA Cuantitativa
accionista 0 miembro de la ROE TOTAL PATRIMONIO
firma, debido que las .
inversiones han sido Rent_ablllc!ad
. . . patrimonial
financiadas por fondos propios UTILIDAD NETA c o
N o uantitativa
de los duefios de la organizacion ROA TOTAL ACTIVO

y que por ende desean obtener
un beneficio. (Cucchiella et al.,
2018)
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENIDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE LA VARIABLE INDEPENDIENTE DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

N° DIME Pertinencia! |RelevanciaZ Claridad3 Sugere
NSIO ncias
NES/
items
PATRIMONIO Si No Si No Si No
1 Grado de propiedad X X X
2 Financiacién dada por los accionistas X X X
ENDEUDAMIENTO Si No Si No Si No
Grado de endeudamiento X X X
4 Deuda adoptada por terceros X X X
Observaciones (precisar Si hay suficiencia): NINGUNA
Opinién de aplicabilidad: Aplicable [ X] Aplicable después de corregir [ ] No aplicable [ JApellidos y nombres del juez

validador. Mg: QUINTANA PORTAL JUAN DANIEL DNI:08849565 Especialidad del

validador: MASTER EN FINANZAS

17 de setiembre del 2021

Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado.
ZRelevancia: El item es apropiado para representar al componente
odimension especifica del constructo

3Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item,
esconciso, exacto y directo

Firnado digitalmente por:
OUINTANA PORTAL Juan
Daniel FALU 20421363402 soft
FIRMA hativ: Soy el autor del

DIGITAL documento
Fecha: 17/08/2021 16:35:55-0500

Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados
son suficientes para medir la dimension

Firma del Experto Informante.
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENIDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE LA VARIABLE INDEPENDIENTE DE RENTABILIDAD

N

N° DIMEN Pertinencial! |Relevancia? Claridad3 Sugeren
SIONE cias
S/
items
COSTO DE CAPITAL DE ACCIONISTA Si No Si No Si No
5 Costo de oportunidad del accionista X X X
COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA Si No Si No Si No
6. | Costo promedio ponderado de capital X X X
RENTABILIDAD PATRIMONIAL Si No Si No Si No
7 Rentabilidad sobre el patrimonio X X X
.8 | Rentabilidad sobre los activos X X X

Observaciones (precisar si hay suficiencia): NINGUNA

Opinién de aplicabilidad: Aplicable [ X] Aplicable después de corregir [ ] No aplicable [ ]
Apellidos y nombres del juez validador. Mg: QUINTANA PORTAL JUAN DANIEL DNI:08849565

Especialidad del validador: MASTER EN FINANZAS

17 de setiembre del 2021
Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado.
ZRelevancia: El item es apropiado para representar al componente o
dimension especifica del constructo

3Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es
conciso, exacto y directo

Firnado digitalmente por:
OUINTAMA PORTAL Juan
Daniel FAL 20481363402 soft
FIRMA ativio: Soy el autor del

DIGITAL | documento
Fecha: 17/00/2021 18:38:15-0500

Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteadosson
suficientes para medir la dimension

Firma del Experto Informante.
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENIDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE LA VARIABLE INDEPENDIENTE DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

N° DIMENSIONES / items Pertinencia! |RelevanciaZ Claridad3 Sugerencias
PATRIMONIO Si No Si No Si No
1 Grado de propiedad X X
2 Financiacion dada por los accionistas X X X
ENDEUDAMIENTO Si No Si No Si No
3 Grado de endeudamiento X X X
4 Deuda adoptada por terceros X X X
Observaciones (precisar si hay suficiencia):
Opinion de aplicabilidad: Aplicable [ X ] Aplicable después de corregir [ ] No aplicable [ ]
Apellidos y nombres del juez validador. Dr./ Mg: MBA. Edwin Letelier Mass Chavarri DNI:42734958

Especialidad del validador: Especialista en Finanzas Corporativas

25 de agosto del 2021

Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado.
ZRelevancia: El item es apropiado para representar al componente 0

dimension especifica del constructo '
3Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es /(7 //
conciso, exacto y directo , /?/

Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados Firma del Experto Informante.

son suficientes para medir la dimension
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENIDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE LA VARIABLE INDEPENDIENTE DE RENTABILIDAD

Ne DIMENSIONES / items Pertinencia! |Relevancia2 Claridad3 Sugerencias
COSTO DE CAPITAL DE ACCIONISTA Si No Si No Si No

5 Costo de oportunidad del accionista X X X
COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA Si No Si No Si No

6. | Costo promedio ponderado de capital X X X
RENTABILIDAD PATRIMONIAL Si No Si No Si No

7 Rentabilidad sobre el patrimonio

.8 Rentabilidad sobre los activos

Observaciones (precisar si hay suficiencia):

Opinion de aplicabilidad: Aplicable [ X ] Aplicable después de corregir [ ] No aplicable [ ]
Apellidos y nombres del juez validador. Dr./ Mg: MBA. Edwin Letelier Mass Chavarri DNI:42734958

Especialidad del validador: Especialista en Finanzas Corporativas

25 de agosto del 2021
Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado.

%Relevancia: El item es apropiado para representar al componente 0 .
dimension especifica del constructo /C/ V4
3Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es Z—/

conciso, exacto y directo

Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados Firma del Experto Informante.
son suficientes para medir la dimension
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENIDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE LA VARIABLE INDEPENDIENTE DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

N° DIMENSIONES / items Pertinencia! |Relevancia2 Claridad3 Sugerencias
PATRIMONIO Si No Si No Si No Se han elegido variables adecuadas para el
calculo y seguimiento del grado de estructura
patrimonial de las empresas
1 Grado de propiedad X X
2 Financiacién dada por los accionistas X
ENDEUDAMIENTO Si No Si No Si No
3 Grado de endeudamiento X X X
4 Deuda adoptada por terceros X X X

Observaciones (precisar si hay suficiencia):

Opinién de aplicabilidad: Aplicable [ X ]

Apellidos y nombres del juez validador. Dr./ Mg: Mg. Ramos Arata Sergio

Especialidad del validador: Banca y Finanzas

Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado.
2Relevancia: El item es apropiado para representar al componente o
dimension especifica del constructo

3Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es

conciso, exacto y directo

Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados
son suficientes para medir la dimension

Aplicable después de corregir [ ]

DNI:07886760

No aplicable [ ]

14 d?eetiembre del 2021

N

P =N, S — T

e

Firma-del Experto Informante.
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENIDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE LA VARIABLE INDEPENDIENTE DE RENTABILIDAD

N

Ne DIMENSIONES / items Pertinencial! |Relevancia? Claridad3 Sugerencias

COSTO DE CAPITAL DE ACCIONISTA Si No Si No Si No Se han escogido los instrumentos
adecuados para los calculos de
rentabilidad de las empresas, a lo que se
le puede sumar la referencia de las
empresas del mismo ribro

5 Costo de oportunidad del accionista X X X
COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA Si No Si No Si No
6. | Costo promedio ponderado de capital X X X
RENTABILIDAD PATRIMONIAL Si No Si No Si No
7 Rentabilidad sobre el patrimonio X
8 Rentabilidad sobre los activos X

Observaciones (precisar si hay suficiencia):

Opinioén de aplicabilidad: Aplicable [ X ] Aplicable después de corregir [ ] No aplicable [ ]
Apellidos y nombres del juez validador. Dr./ Mg: Mg. Ramos Arata Sergio DNI:07886760

Especialidad del validador: Banca y Finanzas

Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado.
ZRelevancia: El item es apropiado para representar al componente 0
dimension especifica del constructo

3Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es L \ o =
conciso, exacto y directo & T

14 djeetiembre del 2021

1
1
1
\'lr—’Jn,

———— el -
. . . ] "o _—
Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados ~—Fi rmaﬂjerl Experto Informante.
son suficientes para medir la dimension

Dominguez Urbano L. Pag. 79



