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RESUMEN

Hoy en dia las empresas necesitan evaluar y estudiar las posibilidades de financiamiento
para poder empezar un proyecto de inversion antes de ir directamente a los intermediarios
financieros, es por ello que la presente investigacion tiene por objetivo: Determinar la
estructura optima de capital y su relacion con las decisiones de inversion y financiamiento de
la empresa Company Estructuras y Construccion S.R.L Cajamarca, afio 2019; para poder
identificar la mejor oportunidad de inversion, la cual esta acompafiada y condicionada por
decisiones de financiacion, mediante el cual se determina la composicion del capital entre
deuda y recursos propios. El tipo de investigacion fue descriptiva explicativa, de disefio no
experimental de corte transversal, de enfoque mixto cuantitativo y cualitativo, la unidad de
estudio es la empresa Company Estructuras y Construccion SRL, la poblacion esta conformada
por toda la informacion de gestion y la muestra lo conforma la informaciéon contable,
econdmica y financiera de la empresa Company Estructuras y Construccion S.R.L, periodo
2019. Los resultados encontrados permitieron comprobar que la empresa no debe optar por
adquirir deuda, debido a la volatilidad que presentan sus ingresos por ventas. La utilidad
operativa representa el 18.82% y restandole el costo de financiamiento, a medida que este
aumenta la empresa empieza a obtener perdidas. Se concluy6 que si existe relacion entre la

estructura optima de capital y las decisiones de financiamiento e inversion.

Palabras clave: Estructura de Capital, Endeudamiento, Costo de Capital, Inversion,

Financiamiento.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1. Realidad probleméatica

Hoy en dia vemos que el sector de servicios de construccién es uno de los motores de la
economia peruana, ya que ocupd una expansion del 4.1% en 2019, segun el Instituto de
Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP) de la Cdmara de Comercio de Lima (CCL). En
los dos primeros trimestres de 2019, el PBI del sector crecié en 2.2%y 7.5%, lo que revela una
Optima recuperacion. Ademas, es el quinto sector que mas contribuye a la economia, pues

representa el 5.1% del PBI total.

El instituto proyect6 para el 2020 un crecimiento de 4.3% de la inversion privada y de

5.1% para la inversion publica.

En el Perq, la mayoria de los empresarios tiene una vision de corto plazo, concentrada
principalmente en aspectos tales como: la busqueda de capital de trabajo, el incremento de las
ventas y el pago de impuestos; la cual no es una vision que resulta suficiente para gestionar y
tomar decisiones. Las empresas que brindan el servicio de construccién son uno de los
principales sectores en el pais, sin embargo, también es uno de los méas cuestionados debido a
la escasez de apropiadas practicas de gobierno corporativo; ademas, para hacer frente a sus
operaciones diarias buscan fuentes de financiamiento que conllevan a riesgos financieros, el
cual afecta directamente a la rentabilidad econdmica de la empresa al no haber elegido la mejor

opcidn de financiamiento.

Con el pasar de los afios, los estudios relacionados a la estructura optima de capital han
dado al mundo estudiantil y corporativo grandes aportes en cuanto a la importancia que este
tema tiene en torno a la toma de decisiones de financiamiento e inversion empresarial, tanto en
términos micro y macro economicos. El tema de estructura optima de capital viene siendo un

tema controversial en el cual se debe determinar cuél es la combinacion de recursos propios y

Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Pag. 9



4

ald La estructura Optima de capital y su relacion con las

decisiones de inversién y financiamiento de la empresa

UNIVERSIDAD Company Estructuras y Construccion S.R.L, Cajamarca,
PRIVADA DEL NORTE afio 20109.

ajenos que generan un mayor valor para la empresa, generando al respecto resultados variados

en torno al sector que se desea tratar dicho tema.

Es por ello que, el presente estudio se enfoca en la empresa Company Estructuras y
Construccion S.R.L, una entidad dedicada principalmente construccion edificios completos,
reparacion de productos elaborados de metal y otras actividades especializadas de construccion,
empresa que debe tomar decisiones desafiantes, donde se tienen que realizar inversiones de
acuerdo a cada licitacion obtenida, decisiones que son necesarias evaluarlas detalladamente
realizando estudios técnicos, para determinar su fuente de financiamiento ya sea propia o de
terceros. De alli se deriva la importancia que tiene la estructura éptima de capital dentro de las
decisiones de inversidn y financiamiento para determinar la rentabilidad generada por el capital
invertido, para cubrir las inversiones realizadas, y poder maximizar el valor de la empresa y de

los accionistas.

Luego de haber presentado el problema mencionaremos los estudios retrospectivos de
esta investigacion, para lo cual en el ambito internacional tenemos el estudio de Alvares y Mejia
(2020) Determinacion de la estructura 6ptima de capital de la empresa Rapidiagnostic SA del
sector salud en la ciudad de Guayaquil, indican que, el costo promedio ponderado del capital
(WACC) es la tasa que se espera que una empresa pague en promedio a todos sus tenedores de
valores para financiar sus activos; cominmente se conoce como el costo de capital de la
empresa. EIl WACC se calcula teniendo en cuenta los pesos relativos de cada componente de la
estructura de capital. Cuanto mas compleja es la estructura de capital de la empresa, mas
laborioso es calcular el WACC. Las empresas pueden utilizar WACC para ver si vale la pena

emprender los proyectos de inversion disponibles para ellos.

En tanto, Baez y Cruz (2018) sobre La teoria de jerarquia de preferencias en opciones

de endeudamiento indican que, las empresas para autofinanciarse pueden restringir el pago de

Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Péag. 10
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dividendos en caso de bajas inversiones o emitir acciones cuando la asimetria de informacion
es baja. Las decisiones de financiacion responden principalmente a la capacidad de generacion
interna de recursos; pero dado el déficit de estos recursos, se recurre a financiacion externa,
prioritariamente a la emision de deuda, y si no se tuviera esta disponibilidad se renunciaria a
desarrollar inversiones con VPN positivo en lugar de la emision de acciones. Esto nos indica

que el modelo de la jerarquia de las preferencias no busca un nivel endeudamiento 6ptimo.

El estudio de Herrera (2018), plasmada en su articulo cientifico Estructura optima de
capital para empresas en mercados maduros de economias emergentes: una aplicacion, tiene
por finalidad determinar la estructura 6ptima de una industria de procesamiento de alimentos
en Colombia. El estudio plantea diferentes aspectos en relacion a los niveles de endeudamiento
a fin de evidenciar que el porcentaje de endeudamiento 6ptimo maximiza el valor de la accion,
por ende, el de la empresa y disminuye el Costo Promedio Ponderado de capital (WACC). El
autor argumenta que no existe un consenso para determinar una estructura 6ptima, a pesar de
existir diferentes teorias, algunas son puestas en duda respecto a su aplicabilidad préactica en

mercados emergentes.

El estudio de Nava (2018) indica que, el analisis financiero es fundamental para evaluar
la situacion y el desempefio econdémico y financiero real de una empresa, detectar dificultades
y aplicar correctivos adecuados para solventarlas y para comparar sus resultados con los de
otras empresas del mismo rubro que estén bien gerenciadas y que presenten caracteristicas
similares; pues, sus fundamentos y objetivos se centran en la obtencién de relaciones
cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, mediante la aplicacion de técnicas
sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son transformados para ser analizados
e interpretados. El analisis financiero debe ser aplicado por todo tipo de empresa, sea pequefia

0 grande, e indistintamente de su actividad productiva.

Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Péag. 11
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“Las decisiones mas importantes que afectan el curso de las organizaciones son las
decisiones de inversion y financiacion, porque siempre se busca la mayor generacién de valor
de mercado, utilizando efectiva y eficientemente los recursos de capital con el objetivo de que
la rentabilidad que generen estos recursos sea mayor al costo de conseguirlos”. (Mejia y

Moreno, 2017, p.119).

Ramirez, Castafieda y Canto (2017) en su articulo cientifico Relevancia de la estructura
Optima de capital en la empresa y su relacion con la competitividad. Sefialan que, las
inversiones de una empresa pueden expresarse por el valor de sus activos totales. Estas se
financian mediante deuda o recursos propios, es decir pasivos o patrimonio. Por tal razén, la
combinacion entre esas fuentes de financiamiento es una de las decisiones financieras
fundamentales para las empresas y es lo que se le denomina estructura financiera, la cual se
define como dinero que una empresa necesita, cual serd el medio para obtener los recursos y
cémo sera la forma de pago; pero que esos recursos financiados seran utilizados para la
adquisicion de bienes de capital para el cumplimento de los fines del negocio. Asimismo,
consideran la existencia de una estructura financiera 6ptima a partir de un uso moderado del
apalancamiento financiero, ya que siendo la deuda una forma mas barata de financiacion
consideraban que se disminuiria el costo promedio de capital (WACC) y se incrementaria el
valor de la empresa. En otras palabras, cuando se va aumentando el apalancamiento, los
accionistas exigen mayores rendimientos hasta un momento en que su exigencia compensa el

uso de la deuda mas barata.

Seguidamente, Mejia (2017) en su investigacion La estructura de capital en las medianas
empresas del departamento de Boyaca, Colombia. Sefiala, que el estudio de la estructura de
capital es uno de los asuntos financieros que tienen un impacto importante, debido a que no
existe un consenso sobre el comportamiento en cada una de las empresas. El articulo toma

como referencia un grupo de medianas empresas, se utiliza un panel de datos por el periodo

Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Péag. 12
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2007-2011, en donde el objetivo es conocer la forma en que estas empresas se han financiado
y observar sus principales determinantes en base de modelos aplicados en otros paises, con la
finalidad de validar los modelos mediante la aplicacién empirica. La metodologia aplicada fue

la regresion lineal mdaltiple.

En el &mbito de las finanzas la estructura de capital de una compafiia ha sido uno de los
temas de mayor discusion entre economistas y financistas desde hace mas de una media década;
como premisa, de si existe una estructura de capital éptima, la cual habla sobre la composicion
adecuada entre deuda y recursos propios, permitiendo el financiamiento de inversiones y la
maximizacion del valor de la compafiia. Esto ha conducido al desarrollo de teorias y modelos
que buscan explicar la escogencia de una determinada combinacion de capital y deuda en
funcion de los objetivos que persigue o deberia perseguir una empresa (Gutiérrez, Moran y

Posas 2017).

El estudio que dio origen a esta discusion fue la postura de Miller y Modigliani en el afio
1958, cuando proponen la teoria de la irrelevancia, mencionando que la estructura de capital
era irrelevante, afirmando que las decisiones que se tomaban en base a dicha estructura no
afectaban el valor de las compafiias. Sin embargo, estos postulados funcionaban en mercados
perfectos, es decir un mundo sin impuestos; pero en 1963 retiran dicha postura y proponen el
agregado a su modelo original, los impuestos (conocido en Peri como Impuesto a la Renta),
este postulado sugiere que el maximo endeudamiento que una empresa puede tener, aumentara

el valor de la empresa. (Ross, Westerfield y Jeffrey, 2016).

Asi también tenemos el estudio de Arredondo, Garza, y Salazar (2016), quienes indican
que “las empresas desde su constitucion tienen que pasar por una serie de etapas o ciclos
financieros, los cuales se resumen en inicio, madurez y/o declive; en cada una de las etapas, se

toman decisiones que establecen su estructura de capital”. Un ejemplo del ello, es que en la

Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Péag. 13
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primera etapa se toman decisiones de financiamiento para la formacion ya sea del patrimonio
o capital de trabajo, y en la medida en que la empresa crece, se debe decidir sobre diferentes

formas de financiacion externa para la capitalizacion de sus operaciones.

Los pioneros en el analisis sobre estructura de capital, marcaron claramente las
diferencias existentes en las empresas al momento de decidir contraer deuda. Sus
investigaciones intentaron explicar las diversas formas como las empresas satisfacen sus
demandas de capital para el financiamiento de inversiones. Dicho financiamiento se puede
lograr utilizando los recursos propios de la empresa o a través de deuda contraida a través del

sistema financiero (Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply, 2016).

Rodriguez (2016) en su articulo cientifico Teoria de la estructura de capital y su impacto
en la toma de decisiones de inversion y financiamiento, se plante6 como objetivo analizar
algunas teorias sobre la estructura de capital, el cual pretende ofrecer una justificacion operativa
para que el costo de capital sea independiente del nivel de endeudamiento. Se llegd a la
conclusion de que el desarrollo de la teoria de la estructura de capital ha permitido evaluar el
problema del financiamiento de las firmas, desde diferentes puntos de vista; los gerentes buscan
maximizar el valor de la firma y éste aumenta con el apalancamiento, entonces el nivel 6ptimo
de endeudamiento seria el maximo posible, pero esta no es la realidad y en algunos casos, las
firmas son reacias a endeudarse en exceso. Lo que ocurre es que, al incrementarse el
endeudamiento, una mayor proporcion de los flujos de caja operativos se compromete para el
pago de las obligaciones financieras. Dado que estos flujos son volatiles, la probabilidad de

incumplimiento con los acreedores también aumenta con el apalancamiento.

“Las decisiones de financiamiento de las empresas determinan los niveles de
endeudamiento de las mismas. Por ello, un aspecto crucial del analisis econdmico del

comportamiento de las empresas, es saber cémo éstas determinan la composicién de su
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estructura financiera y las implicaciones que tiene una eleccion de financiamiento u otra, sobre

las decisiones reales de inversion”. (Sinche, 2016).

En el articulo cientifico de Zambrano y Castellanos (2016) Analisis de la estructura de
capital para empresas de Servicios, se plante6 como objetivo presentar un analisis de la
estructura de capital y el costo de capital de dos empresas prestadoras de servicios de Acueducto
y Alcantarillado; llegando a la conclusién que las decisiones financieras de una empresa se
generan como consecuencia de factores internos y externos que involucran no solo las
preferencias de los inversionistas sino también sus experiencias y expectativas, las cuales van
acompafiadas de factores externos que inciden en la toma de decisiones a nivel financiero de
las compaiiias, es asi que en la empresa privada su objetivo es brindarle a los inversionistas una
rentabilidad en crecimiento por medio de la generacién de proyectos de inversién que le
permitan la adecuada prestacion del servicio y la mantencion en el mercado por medio del

cumplimiento de sus obligaciones contractuales.

Gitman y Zutter (2012) en su estudio Principios de la administracion financiera sugieren
que “existe un intervalo de estructura de capital 6ptima, sefialan que no es posible sugerir a los
gerentes financieros una metodologia especifica para determinar la estructura optima de capital
para una empresa. No obstante, la teoria financiera si ayuda a comprender la manera en que la

estructura de capital elegida afecta el valor de la empresa”.

Asimismo, se han encontrado estudios nacionales tales como de Poma (2017) en su tesis
titulada Analisis de la estructura de capital en el apalancamiento financiero de las empresas
del sector de construccion civil de la provincia de Huancayo, se planteé como objetivo
demostrar que la optimizacion de la estructura de capital incide en las utilidades por accion de
las empresas constructoras. La metodologia utilizada fue de tipo aplicada, de disefio descriptivo

correlacional, los métodos de investigacion fueron cientifico y comparativo; llegando a la
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conclusion de que optimizar la estructura de capital mediante una adecuada mezcla de
financiamiento con capital propio y apalancamiento financiero incide directamente mejorando
las utilidades por accion de las empresas constructoras. Obtener apalancamiento financiero es
bueno para la consolidacion de las empresas constructoras siempre y cuando éstas midan su
solvencia econdmica, reducir el costo promedio ponderado de capital es Util para que las
inversiones realizadas por este tipo de empresas sean rentables, ya que al reducir el CPPC se

incrementa el valor presente neto de las inversiones.

En tanto, Apaza (2017) en su tesis titulada Determinacion de la estructura éptima de
capital y la rentabilidad para maximizar el valor de una empresa, indican que, segln la teoria
financiera de Modigliani y Miller, en un mundo con impuestos (1963), se considera que la
estructura de capital afecta al valor de la empresa debido a las imperfecciones del mercado, tal
como es el efecto del escudo fiscal, que hace que la financiacion con deuda tenga una ventaja
con respecto a la financiacion con capital propio, puesto que los intereses son un gasto
deducible de impuesto. Entonces al aprovechar la ventaja fiscal, lo recomendable seria que la
empresa incremente su grado de endeudamiento. Por ello, cuanto mas se endeude la empresa,
menor sera su WACC (costo promedio ponderado de capital) y por consiguiente mayor el valor

de la empresa (EVA).

Asi también, Ballena (2017), en su investigacion “Estructura de capital basado en la
Teoria Modigliani-Miller y su incidencia en la creacion de valor de la empresa Forestales e
Inversiones B&R SAC Huanchaco afio 2017. Desarrollada en la universidad Cesar Vallejo, el
cual tuvo como principal objetivo Evaluar la estructura de capital de la empresa mediante la
Teoria Modigliani-Miller y la manera que esta incurre en la creacion de valor de la empresa
Forestales e Inversiones B&R SAC. La metodologia de esta investigacion es de tipo descriptiva,
puesto que los datos que se necesitan fueron recolectados directamente de la empresa. Llegando

a la conclusion que la incidencia en la creacion de valor de la empresa Forestales e Inversiones
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B&R SAC se pudo determinar que con una mezcla de capital de 74.3 % y 25.7% de
financiamiento de terceros y aporte propio respectivamente para el 2014 y teniendo un aumento
de deuda para el 2015 de 76.5% financiamiento bancario y 23.5% de aportes propios; el valor

de la empresa aumento en 336,684 (788,810- 452,126).

Finalmente, en cuanto al &mbito local tenemos el estudio de Rojas y Vasquez (2019) en
su tesis Estructura de capital y la generacion de valor del complejo turistico bafios del inca,
periodo 2017-2018, concluyen que la generacion de valor interviene en la toma de decisiones
de los altos ejecutivos y encargados de administrar las empresas, las cuales si estas son las
adecuadas garantizan la generacion de valor y la permanencia de las organizaciones en el

mundo competitivo de los mercados

Referente a las bases conceptuales tenemos la estructura éptima de capital la cual se
define como el porcentaje de capital (dinero) de trabajo en un negocio, el cual se puede
constituir en dos posibles formas: capital propio y capital de deuda; ambos tienen ventajas y
desventajas, frente a lo cual, una de las decisiones de mayor trascendencia en el &mbito de la
gestion empresarial consiste en tratar de encontrar la estructura perfecta en términos de

rentabilidad y riesgo para los accionistas. (Novoa y Acevedo, 2016, p. 11).

Asimismo, las decisiones de financiamiento son procesos que permiten la obtencion de
recursos financieros a las empresas ya sean estos propios o0 ajenos. La busqueda de fuentes de
financiamiento basicamente se da por dos motivos: Falta de liquidez necesaria para hacer frente
a las operaciones diarias y la empresa quiere crecer o expandirse y no cuenta con el capital
propio suficiente como para hacer frente a la inversion. La decision que se realice condicionara
el futuro de la empresa y su independencia respecto a las deudas que pueda tener y los costos

de intereses (Haro y Rosario, 2017).
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Las decisiones de financiamiento son parte de la administracion principal de la empresa,
la cual busca planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar su valor. Al tomar decisiones
de financiamiento se buscan opciones en los mercados financieros para poder financiar un
negocio o0 empresa en formacion y elegir la que mas se adapte a sus necesidades y expectativas

(Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce y Speroni, 2016, p.73).

Por Gltimo, las decisiones de inversion las cuales consisten en la colocacion de capital en
proyectos de inversion de los que se espera obtener un beneficio futuro. La empresa debe
evaluar todos los costes e ingresos que se produzcan en la actualidad y en el futuro y
combinarlos en una medida individual de valor del proyecto. Por tanto, las decisiones de
inversion se ocupan de la asignacion de los recursos financieros a lo largo del tiempo,
emprendiendo proyectos de inversién o adquiriendo activos. Estas decisiones son las mas
importantes para la creacion de valor en la empresa pues determinan la cuantia de los resultados
operativos futuros, el nivel de riesgo econdmico y la liquidez de la sociedad (Bernal y Saavedra,

2017).

Las teorias que fueron consideradas para la investigacion fueron, la teoria del trade-off
la cual se centra en el estudio de las variables que, al aumentar el endeudamiento a partir de un
cierto nivel, producen un incremento de costos que afectan negativamente el valor de la
empresa. En otros términos, el endeudamiento aporta valor, pero hasta un determinado nivel.
Por encima de este nivel, una serie de variables como costos de insolvencia, fiscalidad,
garantias, avales, imagen de la empresa, etc., hacen que el valor de la empresa disminuya si
aumenta el endeudamiento. Estos costos se conocen también como costos de quiebra, ya que el
aumento de la deuda luego de cierto punto incrementa el riesgo de insolvencia e impagos en
mayor proporcion que los beneficios fiscales generados por la deuda (Chavez, Piminchumo y

Bedia 2018, p.11).
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Asimismo, la teoria de Modigliani y Miller, en su Proposicion | de un mundo sin
impuestos, establecen que el valor de una empresa no depende de su estructura de capital, es
decir, que sera el mismo sin importar el nivel de apalancamiento (Ross, Westerfield & Jaffe,
2016). Por otro lado, en un mundo con impuestos sefialan que el valor de la empresa aumenta
con el apalancamiento debido al efecto del ahorro fiscal que producen los intereses. EI supuesto
mas importante planteado por estos dos autores es que no existen los costos de quiebra, esto es,
gue una empresa puede apalancarse a cualquier nivel sin que haya riesgo de quebrar. Lo que en

la realidad no es necesariamente cierto (Chavez, Piminchumo y Bedia 2018, p.11).

Asi también tenemos la teoria del pecking order la cual analiza como la informacion
asimétrica afecta las decisiones de inversion y financiamiento, y llega a dos resultados
principales. El primero es que, si se ignoran los costos de las dificultades financieras, la empresa
financiara sus inversiones emitiendo los valores mas seguros que pueda. En este caso, significa
no afectados por la revelacion de informacion privilegiada de los administradores. EI segundo
resultado posible es que, si los costos de las dificultades financieras son serios, la empresa
financiara sus inversiones emitiendo capital o pagando deuda. (Chavez, Piminchumo y Bedia

2018, p.11).

Finalmente, la Teoria del market timing (MTT) establece que no hay un punto 6ptimo en
el cual se logre el costo de capital minimo, sino que el resultado del endeudamiento de la
empresa es consecuencia de un conjunto de hechos y decisiones historicas. No existe un valor
de apalancamiento objetivo, sino que diversos factores internos y de mercado motivaron a los
gerentes a lo largo del tiempo para tomar decisiones financieras que permitieron lograr el nivel

de deuda que presentan las empresas (Chavez, Piminchumo y Bedia 2018, p.12).
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Por lo dicho anteriormente mencionaremos que la presente investigacion es importante
porque busca determinar y describir el comportamiento de la estructura de capital de la empresa
Company Estructuras y Construccion SRL, lo cual permitira establecer el costo promedio
ponderado de capital (WACC) y como este costo afecta en las decisiones de inversion y
financiamiento de esta compariia. Al analizar la estructura de capital mostrara la situacion
financiera en un momento determinado y sin lugar a duda este estudio serd un aporte al
conocimiento de los estudiantes universitarios, docentes, empresarios del sector construccion

y otros investigadores interesados en las finanzas corporativas.

1.2. Formulacién del problema

¢De qué manera la estructura dptima de capital se relaciona con las decisiones de
inversion y financiamiento de la empresa Company Estructuras y Construccion S.R.L.
Cajamarca, afio 2019? Post facto
1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo General
Determinar la estructura éptima de capital y su relacion con las decisiones de
inversion y financiamiento de la empresa Company Estructuras y Construccion

S.R.L Cajamarca, afio 2019.

1.3.2. Objetivos especificos
e Determinar la estructura éptima de capital de la empresa Company
Estructuras y Construccién S.R.L Cajamarca, afio 2019.
e Describir la estructura ptima de capital y su relacion con las decisiones de
financiamiento de la empresa Company Estructuras y Construccion S.R.L

Cajamarca, afio 2019.
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e Describir la estructura 6ptima de capital y su relacion con las decisiones  de

inversion de la empresa Company Estructuras y Construccién S.R.L

Cajamarca, afio 2019

1.4. Hipotesis

La estructura Optima de capital se relaciona con las decisiones de  inversion y

financiamiento de la empresa Company Estructuras y Construccion S.R.L Cajamarca,

afo 2019.
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CAPITULO Il. METODO

La presente investigacion estd desarrollada bajo el enfoque mixto debido a que las
variables de estudio son cuantitativas - cualitativas lo cual implica una recoleccion, analisis e
interpretacion de datos cualitativos y cuantitativos que el investigador haya considerado
necesarios para su estudio. Este método representa un proceso sistematico, empirico y critico
de la investigacion, en donde la vision objetiva de la investigacion cuantitativa y la vision
subjetiva de la investigacion cualitativa pueden fusionarse para dar respuesta a problemas

humanos (Ortega, 2018, p.19).

Esta investigacion es de disefio no experimental de corte transversal debido a que no
hay manipulacion de ninguna variable y se analiza la informacion recopilada del periodo

2019, de la empresa Company Estructura y Construccion S.R.L.

La Investigacion de disefio no experimental se caracteriza porque no hay manipulacién
de la variable independiente, no se asignan al azar los grupos. Solo se observan los cambios

que ocurren. (Hernandez y Torres, 2018, p.104).

El tipo de investigacion es descriptiva, porque esta orientada a responder la hipdtesis
planteada en el estudio, mediante la descripcion de la estructura éptima de capital y de qué

manera influye en la toma de decisiones financieras y de inversion.

Esteban Nieto (2018). En su estudio “Tipos de investigacion”, sefala que: La
investigacion descriptiva, comprende la coleccion de datos para probar hipdtesis o responder a
preguntas concernientes a la situacion corriente de los sujetos del estudio. La investigacion
explicativa es la verificacion de hipotesis causales o explicativas, es decir que explican las

causas de los hechos, fendmenos, eventos y procesos naturales o sociales
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2.1. Poblacion y muestra

En la presente investigacion la poblacion y muestra estd conformada por la informacion
contable y financiera obtenida de la empresa Company Estructuras y Construccion SRL, del

periodo 2019.

2.2. Técnicas e instrumentos de recoleccion y analisis de datos

2.2.1. Técnicas
Las técnicas de recoleccion de datos son mecanismos que se utilizan para reunir y medir
informacion de forma organizada y con un objetivo especifico. Cada una de estas técnicas
permite recopilar informacion de diferente tipo. Por este motivo, es importante conocer sus
caracteristicas y tener claros los objetivos para elegir aquellas que permitan recoger la

informacion apropiada (Caro, 2019).

Las técnicas que se utilizaron en la investigacion fueron:

a) El andlisis documental es una técnica que permite recopilar informacién mediante el
estudio de documentos. En los documentos se puede encontrar la historia de la
entidad, estado econdmico, financiero de la misma, las principales inversiones que se
han hecho, entre otros. Dicha técnica nos permitio sistematizar y analizar informacion
contable y financiera; con la finalidad de que dicha informacién cumpla los criterios
de autenticidad, credibilidad, representatividad y significatividad, con el objetivo de
efectuar deducciones ldgicas y razonables concernientes al problema de
investigacion.

b) Laentrevista se aplico al gerente de la empresa, la cual nos permiti6é conocer a detalle
las fuentes de financiamiento de la empresa, y si estas contribuyen con el crecimiento

de la misma en torno al cumplimiento de objetivos y metas, analizando los costos y
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riesgos que traera consigo el uso de las diversas fuentes de financiamiento; asi
también, la identificacion de las diversas areas en las cuales se requiere una inversion
para la continuidad de las operaciones.

c) El fichaje nos permitié recopilar informacién relevante en relacion a nuestras

variables de estudio extraidos de tesis, libros y articulos cientificos.

2.2.2. Instrumentos
Aplicar uno o varios instrumentos de medicion para recabar la informacion pertinente de
las variables del estudio en muestra o casos seleccionados (personas, grupos, organizaciones,
procesos, eventos, etc.). Los datos obtenidos son la base del analisis. Sin datos no hay

investigacion. (Hernandez, Sampieri y Mendoza, 2018, p.226).

Para dicha investigacion se aplicé como instrumento la guia de anélisis documental, lista

de cotejo y fichas textuales.

a) La guia de anélisis documental permitid registrar la informacion o datos que se van
encontrando en el proceso de investigacion y la informacion proporcionada por la
empresa.

b) La lista de cotejo es un instrumento que permite obtener informacion relevante sobre
los procesos en el desarrollo de las actividades de la empresa y aspectos a
evaluar con relacion a la informacion contable y financiera; dicha lista se aplicé al
gerente y al contador de la empresa.

c) Las fichas textuales se emplearon para la recoleccion de los antecedentes y las bases
tedricas de las variables de estudio de esta investigacion; dicha recoleccion de

informacion fue almacenada mediante el uso de microsoft excel.

Los instrumentos han sido recopilados de los antecedentes encontrados entorno a

investigaciones relevantes, los cuales han sido adaptados en funcion a las variables de estudio.
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Tabla 1

Técnicas e Instrumentos utilizados

TECNICAS INSTRUMENTOS ALCANCE FUENTES O
INFORMANTES
Analisis documental Guia de analisis Variable Iy Il Estados Financierosde la
documental empresa
Entrevista Lista de Cotejo Variable 1 'y 1l Gerente, Contador
Fichaje Fichas textuales Marco tedrico  Articulos cientificos, tesis,
libros.

2.3. Procedimientos

Procedimientos de Recoleccion de Datos

Se solicitd los Estados Financieros de la empresa con el fin de tomar conocimiento de la
situacion actual en relacion a la informacion contable, econémica y financiera para poder
determinar la estructura optima de capital y como esta se relaciona en las decisiones financieras

y de inversion de la empresa.

Procedimientos de Analisis y Procesamiento de Datos

Se realizo6 una entrevista al gerente y se aplicd la lista de cotejo al contador de la empresa.

Los datos recolectados fueron procesados y analizados a través de una hoja de calculo.

Se llevo a cabo un andlisis en los Estados Financieros de la empresa, del periodo 2019,
con la finalidad de conocer los niveles de endeudamiento y si la empresa es capaz de afrontar

sus obligaciones a largo plazo mediante la determinacion de la estructura optima del capital.

Se desarrollaron ratios que son indicadores financieros, que ayudaron al anlisis respecto
al tema de investigacion: La razén de endeudamiento, apalancamiento financiero, costo de

capital y costo promedio ponderado de capital.
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El costo promedio ponderado de capital se calcul6 teniendo en cuenta el costo de la deuda
y costo de capital, mediante el cual se determin6 el maximo valor de la empresa analizando
ademas la desviacion estandar y la ganancia por accion obtenidas en los diferentes niveles de

endeudamiento propuestos.

En esta investigacion, se calcula y describe el comportamiento de la variable estructura
Optima de capital y su relacion en la variable decisiones de inversion y financiamiento; para
ello, se procesa la informacion recolectada a través de herramientas electronicas como

microsoft excel y los resultados se presentan en cuadros con los gréficos correspondientes

2.4. Aspectos éticos de la investigacion

En la presente investigacidn se considera como aspectos éticos la objetividad, en la cual
se presentar resultados que sean basados en datos obtenidos mediante la aplicaciéon de la
investigacion, sin que estos hayan sido manipulados a conveniencia ni de la empresa ni de la

investigacion.

Asimismo, la responsabilidad profesional en el manejo de informacién de la empresa,
cumpliendo nuestra obligacion en cuanto a los aspectos éticos de la profesion. No mermar la
confianza brindada por los encargados de la empresa, asi como de sus colaboradores; cuidando

siempre nuestros modales y cumpliendo con la ética profesional como contadores.

Asi también respetar la confidencialidad de la informacion obtenida brindada por los
responsables de la empresa, con la finalidad de desarrollar nuestra investigacion. Asimismo, no

revelar dicha informacion a terceros salvo que exista un deber legal o profesional.

Ser integros en nuestro accionar, manteniendo nuestros principios en todo momento de
nuestra investigacion; ser veraces, exactos y responsables en cuanto a la informacion obtenida,

asi como disciplinados y exactos en cuanto a los resultados de la misma.
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CAPITULO IIl. RESULTADOS
A continuacion, se presentan los resultados de la investigacion obtenidos a través del uso
de las técnicas empleadas para la recoleccion de informacion; la entrevista estuvo dirigida al
Gerente General y al Contador. Asimismo, se emple0 el analisis documental para la recoleccion
y analisis de la informacion, la que fue obtenida siguiendo aspectos éticos y previa autorizacion

de los responsables.

Los resultados obtenidos mediante el andlisis y el calculo para determinar la estructura
Optima de capital se presentan mediante tablas y graficos en base a la hipotesis y su relacion

con cada una de las variables.

3.1. Objetivo 1: Determinacion de la Estructura Optima de Capital

La empresa Company Estructuras y Construccion SRL, dedicada al sector construccion,
nos permitié evaluar y analizar su informacién econdmica, contable y financiera, para poder
determinar una estructura optima de capital con la finalidad que, en base a los resultados

obtenidos, la empresa tome decisiones de inversion y financiamiento.

Con la informacion extraida de los estados financieros, se determiné cual ha sido el
comportamiento de las ventas en los Gltimos tres afios. De lo cual, se pudo evidenciar que en el
afio 2017 que los ingresos por ventas fueron de S/ 11,040,051.00, teniendo un pequefio
incremento para el 2018 alcanzando S/ 12,019,220.00 y finalmente una notoria disminucién en

los ingresos por ventas de S/ 2,781,243.00 en el afio 2019.

Como siguiente analisis se busco determinar los escenarios; pesimista, mas probable y el
optimista para lo cual se sumd los ingresos por ventas de los Gltimos tres afios dandonos como
resultado S/ 25,840,514.00, y posteriormente calcular los pesos porcentuales de cada afio con

respecto al total, obteniendo para el afio 2017 una proporcion del 46.51% el cual se asumié
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como la probabilidad para el escenario optimista, de igual manera se calcul6 para el escenario

mas probable teniendo una proporcion del 42.72% y para el escenario pesimista del 10.76%.

Dado que se conto con los estados financieros del afio de estudio, se asigné de acuerdo a
cada escenario los ingresos por ventas, correspondiéndoles al escenario pesimista un ingreso
por ventas del S/ 299,348.25, para el escenario mas probable unos ingresos por ventas de S/
1,188,252.86 y para el escenario optimista de S/1,293,641.89; los cuales sumados son iguales

a los ingresos por ventas del estado de resultados del afio 2019.

Para determinar los costos fijos se clasifico las cuentas en relacion a las notas del estado
de resultados tal y como se comprueba en el anexo 8, estableciendo que los costos fijos
ascendieron a S/ 633,334.00, para luego ser prorrateados de acuerdo a cada escenario
correspondiéndole al escenario pesimista S/ 68,166.48, al escenario mas probable S/270,584.56

y al escenario optimista S/ 294,583.36.

Los costos variables se determinaron por diferencia entre los ingresos por ventas menos
los costos fijos menos la utilidad operativa, obteniendo un importe de S/ 1,624,382.00, lo cual

representa un 58.40% del total de los ingresos por ventas.

A continuacion, a partir de este importe determinado, nuevamente se prorrated los costos
variables para cada escenario. Correspondiéndole al escenario pesimista S/ 174,834.02, al

escenario mas probable S/ 693,997.81 y al escenario optimista S/ 755,550.17.

Para determinar la utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) o utilidad operativa para
cada escenario, al ingreso por ventas se le restd los costos fijos y los costos variables,
obteniendo para el escenario pesimista una UAII de S/ 56,347.74, para el méas probable de S/

223,670.49 y para el optimista S/ 243,508.37. Los datos descritos se presentan en la tabla 2.
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Tabla 2
Calculo de ventas y UAII (soles)

Pesimista Mas Probable Optimista
Probabilidad de ventas 10.76% 42.72% 46.51%
Ingreso por ventas 299,348.25 1,188,252.86 1,293,641.89
Costos Operativos Fijos 68,166.48 270,584.56 294,583.36
Costos Operativos Variables 174,834.02 693,997.81 755,550.17
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37

Como siguiente paso, se determinaron diferentes proporciones de deuda y patrimonio,

considerando siete estructuras de capital alternativas, empezando con una estructura del 0% de

deuda y 100% de patrimonio, como segunda estructura se consideré un 10% de deuda y 90%

de patrimonio, llegando a una estructura de 60% de deuda y 40% de patrimonio, la cual se

considerd como nivel maximo de financiamiento que podria otorgar el sector financiero a una

empresa de este rubro.

Tabla 3

Pasivo y patrimonio relacionadas al indice de endeudamiento

indice de Total, deActivos

Deuda

endeudamiento
0% 7,491,214.00
10% 7,491,214.00
20% 7,491,214.00
30% 7,491,214.00
40% 7,491,214.00
S0% 7,491,214.00
60% 7,491,214.00

749,121.40
1,498,242.80
2,247,364.20
2,996,485.60

3,745,607.00

4,494,728.40

El total de pasivo no corriente y total patrimonio ascendi6 a S/ 7,491,214.00 y teniendo

un valor por accion de acuerdo a los estatutos de constitucion de la empresa de S/10,000.00 se
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pudo determinar que existiria 749 acciones con un nivel de endeudamiento del 0%. Para un

nivel de endeudamiento del 10% 674 acciones, y asi sucesivamente para cada nivel de

endeudamiento, tal y como se puede observar en la siguiente tabla N° 4.

Tabla 4

Estructuras de capital relacionadas con indices de endeudamiento.

Estructura de capital (Soles)

indice de Total, deActivos Capital Patrimonial Acciones
. Deuda Comunes en
endeudamiento . -,
circulacion
0%
7,491,214.00 - 7,491,214.00 749
10%
7,491,214.00 749,121.40 6,742,092.60 674
20%
7,491,214.00 1,498,242.80 5,992,971.20 599
30%
7,491,214.00 2,247,364.20 5,243,849.80 524
40%
7,491,214.00 2,996,485.60 4,494,728.40 449
50%
7,491,214.00 3,745,607.00 3,745,607.00 375
60%
7,491,214.00 4,494,728.40 2,996,485.60 300

Como siguiente paso se solicitod a la empresa requerir a la entidad financiera con la que
trabaja diferentes simulaciones de crédito de acuerdo a los niveles de endeudamiento
preestablecidos. Para un nivel de endeudamiento del 10%, que equivaldria a S/ 749,121.40 la
entidad fijo una tasa de costo efectiva anual del 7%, para un nivel de endeudamiento del 20%
fijo una tasa del 6.5%, y asi sucesivamente hasta el 60%; con estas tasas se pudo calcular los

intereses a pagar a cada nivel de endeudamiento tal y como se muestra en la siguiente tabla.
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Tabla 5

Nivel de endeudamiento, tasa de interés y monto en soles de interés anual relacionado con las
alternativas de estructura de capital.

Indice de Deuda  Tasa de interés Interés
endeudamiento (soles) detoda la deuda (soles)
0% C 000% ]
10% 74912140  100% 52,438.50
20% 140824280  ©0:50% 97,385.78
30% 224736420  °000% 134,841.85
40% 299648560  °00% 239,718.85
50% 374560700  O00% 337,104.63
60% 449472840  1100% 494,420.12

Con la informacion recopilada se procedio a calcular las ganancias por accion, para lo
cual tomamos la UAII de latabla N°2 y le restamos los intereses para obtener la utilidad después
de impuestos, con este resultado se procedid a calcular los impuestos con una tasa del 29.5% y

asi obtener la utilidad neta después de impuestos.

Teniendo como resultado la utilidad neta después de impuestos para cada escenario se
procedi6 a dividir esta utilidad entre el nimero de acciones comunes en circulacion. Resaltar
que hasta este punto se obtuvieron tres resultados, debiendo ser consolidados en una sola

ganancia por accion para cada escenario con ayuda de la formula del Excel suma producto.

Como siguiente paso se calculé la desviacion estandar de las ganancias por accion (GPA)
con respecto a cada escenario y finalmente calculamos el coeficiente de variacion de las GPA
que consiste en la division de las ganancias por accion esperada entre la desviacion estandar de
la GPA para cada uno de los niveles de endeudamiento. Tal y como se muestra en la siguiente

tabla.
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Tabla 6

Calculo de las GPA para indices de endeudamiento seleccionados.

Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 10%

UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés 52,438.50 52,438.50 52,438.50
Utilidad Neta antes de impuestos 3.909.25 171.231.99 191,069.87
Impuestos (29.5%) 1,153.23 50,513.44 56,365.61
Utilidad neta después de impuestos 2.756.02 120,781.55 134.704.26
GPA (---acciones) 4.21 4.09 179.05 199.80
GPA esperada 169.87

Desviacion estandar de la GPA 58.40

Coeficiente de la GPA 0.34

Los datos presentados en los diferentes niveles de endeudamiento fueron consolidados
en un cuadro resumen, el cual muestra el coeficiente de la ganancia por accion, la desviacion
estandar de la GPA y las GPA de acuerdo al indice de endeudamiento, los cuales se muestran

a continuacion.

Tabla 7

GPA esperada, desviacion estandar y coeficiente de variacion de las estructuras de capital
alternativas.

Indice de Desviacion Estandar de la Coeficiente de variacion
endeudamiento de la GPA GPA |
; aGPA

estructura de capital

0% 202.23 52.56 0.26

10% 169.87 58.40 0.34

20% 138.23 65.70 0.48

30% 107.62 75.09 0.70

40% - 38.95 87.60 -2.25

50% - 230.04 105.12 -0.46

60% - 657.67 131.40 -0.20

Para facilitar la interpretacion de los datos anteriores se elaboro una figura en la cual se

observa, que la empresa Company Estructuras y Construccion tiene ganancias por accion
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conforme el nivel de endeudamiento se incrementa y van disminuyendo desde un S/202.23
hasta una pérdida de S/657.67; lo cual nos indica que conforme el nivel de endeudamiento va

incrementandose, la empresa no puede cumplir con sus obligaciones financieras.

Ganancia por accion esperada
300

150

0% 10% 20% 30% 50% 60% 70%

-150

-300

-450

GPA ESPERADA (S/)

-600

-750
INDICE DE ENDEUDAMIENTO

Figura 1 Ganancia por accién esperada

Se procedio6 a graficar el coeficiente de variacion de las GPA en donde se puede observar
que, a un nivel de endeudamiento del 0% el coeficiente de variacion es de 0.26 debido a que el
riego financiero no existe (no hay endeudamiento), este coeficiente es el mas bajo y se podria
decir que es el riego del negocio u operativo, debido a que en este nivel se tienen que cubrir los
costos operativos fijos que representan un 28.64% de la utilidad operativa y los costos
operativos variables representan el 71.95%. quedando una utilidad operativa con respecto a los
ingresos por ventas de S/523,527 o 18.82%, lo cual si tenemos en cuenta la volatilidad de los

ingresos y la volatilidad de los costos el riesgo de la empresa es considerable.

A partir de un endeudamiento diferente del 0% aparece el riego financiero, hasta llegar a
un nivel de endeudamiento del 30% que es donde se declararia la empresa en quiebra porque

comienza a obtener pérdidas debido a que los pagos por intereses son altos.
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Figura 2 Riesgo de negocio y riego financiero

Aplicando el método de la UAII — GPA se puede observar que bajo el nivel de 0% de
endeudamiento, la empresa obtiene las mayores ganancias por accién sin asumir ningdn tipo
de endeudamiento; bajo este analisis la empresa no deberia tomar deuda ya que la volatilidad
de los ingresos por ventas y los costos es demasiado alta, imposibilitando que la empresa asuma

compromisos de pago.

METODO UAII-GPA

400
200 /

2200 56,348 223,670 243,508

-400
-600

-800 /
-1,000

-1,200

(0% 30% em—060%

Figura 3 Metodo UAII-GPA

Finalmente, encontramos el mayor valor por accion para lo cual es necesario determinar
el costo del capital (Ke), es por ello que, primero se buscé la beta desapalancado en la pagina

de Damodaran afio 2019, encontrando la beta para ingenieria/construccion de 0.74, también se
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establecio diferentes relaciones deuda/capital segun los niveles de endeudamiento y con la tasa

de impuestos de Peru del 29.5% se utiliz6 la siguiente férmula para encontrar los beta

apalancados.

D
B=Bull+ -0

B: Beta apalancada

pu: Beta no apalancada
T: Tasa de Impuesto

D / E: Deuda - Capital

Los resultados obtenidos se presentan en el siguiente cuadro:

Tabla 8

Determinacion del beta apalancado.

Deuda Capital D/C npquizaneeru Beta

0% 100% 0.00% 29.50% 0.74
10% 90% 11.11% 29.50% 0.80
20% 80% 25.00% 29.50% 0.87
30% 70% 42.86% 29.50% 0.96
40% 60% 66.67% 29.50% 1.09
50% 50% 100.00% 29.50% 1.26
60% 40% 150.00% 29.50% 1.52

Como siguiente paso se aplicd el modelo de fijacion de precios de activos de capital

(CAPM) la cual tiene como férmula:

Ke=Rf+b* (Rm - Rf)
Rendimiento del Mercado (Rm), para lo cual se utilizo el promedio de los rendimientos

diarios del indice General de la Bolsa de Valores de Lima, periodo 02 de enero del 2019 al 31
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de diciembre del 2019, multiplicandose por 252 observaciones que se registraron en este

periodo. (Ver Anexo 11).

Tasa Libre de Riesgo (Rf), para lo cual se utiliz6 el promedio de los rendimientos diarios
del Bono de Renta Fija del Gobierno de Peru a 2 afios, periodo 21 de enero del 2019 al 31 de

diciembre del 2019. (Ver Anexo 10).
Beta (), se obtuvo de la Tabla 7.
Los resultados finales del Costo de capital (Ke) se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 9

Determinacion del costo de capital

Beta Rf Rm Ke

0.74 2.45% 6.37% 5.35%
0.80 2.45% 6.37% 5.58%
0.87 2.45% 6.37% 5.86%
0.96 2.45% 6.37% 6.23%
1.09 2.45% 6.37% 6.71%
1.26 2.45% 6.37% 7.40%
1.52 2.45% 6.37% 8.42%

Con este costo del capital y el costo de la deuda, se procedio a calcular el Costo Promedio

Ponderado del Capital (CPPC).

Tabla 10

Determinacidn del costo de capital y costo de la deuda

Indice de Ke Kd kd*(1-T) WACC
endeudamiento
0% 5.35% 0.00% 0.00% 5.35%
10% 5.58% 7.00% 4.94% 5.51%
20% 5.86% 6.50% 4.58% 5.61%
30% 6.23% 6.00% 4.23% 5.63%
40% 6.71% 8.00% 5.64% 6.28%
50% 7.40% 9.00% 6.35% 6.87%
60% 8.42% 11.00% 7.76% 8.02%
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N

crecimiento cero:

Para encontrar el valor por accién se recurrio al modelo de valuaciéon de acciones con

Po=GPA/CPPC

Po: Valor presente de la perpetuidad de las GPA en soles, descontados, a la tasa del CPPC
GPA: Ganancias por accion a cada nivel de endeudamiento.
CPPC: Costo Promedio Ponderado de Capital.

Tabla 11

Determinacion del valor por accion a cada nivel de endeudamiento

Indice de

. GPA CPPC V
endeudamiento
0.00% 202.23 5.35% 3,779.68
10.00% 169.87 5.51% 3,080.95
20.00% 138.23 5.61% 2,465.69
30.00% 107.62 5.63% 1,912.16
40.00% -38.95 6.28% -619.72
50.00% -230.04 6.87% - 3,348.13
60.00% -657.67 8.02% - 8,199.76

Para poder interpretar mejor los resultados obtenidos se procedié a graficarlos:

Valor de accion

6,000
4,000
2,000

0% 10% 20% 30% 409 50% 60% 70%

-2,000
-4,000
-6,000
-8,000
-10,000

Figura 4 Valor de la accion
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—0—Ke —@—kd*(1-T) —@—WACC

Figura 5 Figura del WACC

Lo méas recomendable, analizando los resultados obtenidos, se estima que la empresa no
debe optar por adquirir deuda, debido a la volatilidad que presentan sus ingresos por ventas
debido a que el margen de utilidad operativa que presenta es de 18.82% y restandole el costo

del financiamiento a medida que este aumenta la empresa empieza a obtener perdidas.

Se determinG que existe una relacion inversa en cuanto a la estructura de capital y las
ganancias por accion de la empresa y el valor de la misma, debido a que si el WACC aumenta

la ganancia por accion disminuye y si el WACC disminuye las ganancias por accion aumentan.

3.2. Objetivo 2: La estructura 6ptima de capital y su relacion con las decisiones de
financiamiento.

Para encontrar la relacion entre la estructura de capital 6ptima y la relacion con las
decisiones de financiamiento es necesario determinar el tipo de variables en este trabajo de
investigacion teniendo como resultado variables mixtas, ya que la estructura optima de capital
es una variable cuantitativa y las decisiones de financiamiento es una variable cualitativa; es
por esta razén que no se pudo utilizar ningun programa estadistico para determinar el grado de
correlacion entre las dos variables, limitando el trabajo a describir el tipo de relacion que existe

entre las dos variables de estudio.
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Se determin0 que entre la estructura optima de capital y las decisiones de financiamiento
existe una relacion directa entre la estructura optima de capital que se ve reflejada en el costo
minimo promedio ponderado de capital y en el menor costo de financiamiento brindado por las

entidades que ofrecen el financiamiento.

Para analizar la estructura dptima de capital y su relacion con las decisiones de
financiamiento, tomamos como punto de referencia las decisiones que involucran el costo de

capital de la empresa.

Cuando una empresa desea financiarse, recurre al mercado financiero con la finalidad de
evaluar un financiamiento a largo plazo con una tasa que sea inferior al costo de capital para

poder solventar y/o cumplir con sus obligaciones financieras.

Otra variable a tener en cuenta es el orden de prelacién para el pago de los compromisos
asumidos por la empresa, ya que el capital de deuda tendrd un menor riesgo que el capital
patrimonial, dado que ante una liquidacion los primeros en recuperar su inversion son los

acreedores y finalmente los accionistas.

También, es preciso mencionar que el costo del capital es mayor que el costo promedio
ponderado del capital, dado que al promediarse una tasa mayor con una tasa menor el resultado
serd un costo promedio ponderado del capital mayor que el costo de la deuda después de

impuestos, pero menor que el costo del capital.
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Tabla 12

Costo de deuda

Indice de
endeudamiento Ke kd*(1-T) WACC
0% 5.35% 0.00% 5.35%
10% 5.58% 4.94% 5.51%
20% 5.86% 4.58% 5.61%
30% 6.23% 4.23% 5.63%
40% 6.71% 5.64% 6.28%
50% 7.40% 6.35% 6.87%
60% 8.42% 7.76% 8.02%

Como se presenta en la tabla anterior, si la empresa desea adquirir una obligacion
financiera con un indice de endeudamiento del 10%, se observa que el costo de capital es de
5.58% y el costo de la deuda es del 4.94%, por ende, la empresa si puede asumir la obligacion
ya que sus ingresos son mayores que las obligaciones financieras, concluyendo que seria una

buena decision.

Para tomar deuda, las empresas evallan las tasas de interés después de impuestos

percibidas en el mercado ya que los impuestos representan un escudo fiscal para la misma.
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3.3. Objetivo 3: La estructura 6ptima de capital y su relacion con las decisiones de
inversion.

Para encontrar la relacion entre la estructura de capital optima y la relacion con las
decisiones de inversion es necesario determinar el tipo de variables en este trabajo de
investigacion teniendo como resultado variables mixtas, ya que la estructura optima de capital
es una variable cuantitativa y las decisiones de inversion es una variable cualitativa; es por esta
razon que no se pudo utilizar ningun programa estadistico para determinar el grado de
correlacion entre las dos variables, limitando el trabajo a describir el tipo de relacion que existe

entre las dos variables de estudio.

Se determiné que entre la estructura optima de capital y las decisiones de inversion existe
una relacion inversa que se ve reflejada en el costo minimo promedio ponderado de capital y

en el mayor rendimiento por inversion brindado por las entidades financieras.

Para analizar dicho objetivo, se realizd simulaciones de las tasas que ofrece el sector
financiero al colocar el capital de la empresa en los diversos indices de endeudamiento, los
cuales se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 13

Tasas de entidades de entidades financieras

Indice de BANCO

endeudamiento MONTO Ke EFALABELLA OH! SCOTIBANK BBVA
10% 49,121.40 5.35% 4.00% 5% 1.40% 0.38%
20% 1,498,242.80 5.58% 4.00% 5% 1.40% 0.38%
30% 2,247,364.20 5.86% 4.00% 5% 1.40% 0.38%
40% 2,996,485.60 6.23% 4.00% 5% 1.40% 0.38%
50% 3,745,607.00 6.71% 4.00% 5% 1.40% 0.38%
60% 4,494,728.40 7.40% 4.00% 5% 1.40% 0.38%
70% 5,243,849.80 8.42% 4.00% 5% 1.40% 0.38%

Como se observa en la tabla superior, las tasas que los diferentes bancos del sector

financieros ofrecen en relacion al monto depositado en cada uno, son inferiores al costo de
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capital que se obtiene en la empresa; por ende, al analizar dichos escenarios, si se desea invertir,
es preferible que el accionista, inversor, socio, duefio, mantenga el dinero dentro de la empresa
y lo utilice como capital de trabajo, ya que la empresa ofrece un mayor rendimiento en
comparacion con el sector financiero el cual ofrece una tasa inferior en cada uno de los

escenarios planteados.
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1. Discusion

Durante el desarrollo de la investigacion se presentaron diversas limitantes, dentro de las
cuales se encuentra el factor tiempo debido a la pandemia mundial que se vivio a inicios de afio
2020, siendo este un factor que limito la recoleccion de la informacion debido a que no se pudo
ir directamente a la empresa; dicha recoleccion se realizé de manera remota utilizando medios
alternativos como Zoom y Hangous; asi también se emple6 la virtualidad para realizar el
llenado de los instrumentos de recoleccidn de datos. Ademas, debido a la complejidad del tema
no se pudo realizar consultas con expertos para profundizar sobre el tema de investigacion. Otra
de las limitantes a sido poder describir la relacion entre la estructura optima de capital y
decisiones de inversion y financiamiento debido a que las variables son mixtas y no es posible
utilizar un método estadistico para realizar dicha relacion; ya que los resultados obtenidos son
cantidades en ganancias por accién, costo promedio ponderado, porcentajes y dichos resultados
no se pueden presentar en los programas estadisticos, es por ello que la relacién que se emplea
en el trabajo de investigacion se basa a partir de los resultados obtenidos en la variable

estructura de capital.

Respecto al primer objetivo planteado en esta investigacion, se determind el intervalo de
la estructura 6ptima de capital para la empresa Company Estructuras y Construccion SRL; Los
autores Novoa y Acevedo (2016), expresan que la estructura se puede constituir por capital
propio y capital de deuda. Ross, Westerfield y Jeffrey (2016) sefialan que a mayor nivel de
endeudamiento el valor de la empresa se va incrementando, debido a su escudo fiscal; sin
embargo, se demostro que la empresa muestra un alto nivel de volatilidad en sus ingresos por
ventas, lo que afecta de manera significativa el valor de la misma; se determiné probabilidades

de 10.76%, 42.72% y 46.51 para los escenarios pesimista, mas probable y optimista
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respectivamente en relacion al afio 2019 (Ver tabla N° 2). Nava (2018) sefiala que, se debe tener
en cuenta la influencia del contexto econdémico del pais. Para hallar el minimo costo promedio
ponderado de capital se tom¢ la tasa de deuda después de impuestos, siendo la tasa del impuesto
a la renta 29.5% en Perd. Lo planteado por Sinchi (2016) y Herrera (2018) determinar la
composicion de la estructura financiera y establecer una relacion en diferentes niveles de
endeudamiento, justifica el nivel de endeudamiento optimo el cual maximiza el valor de la
accion y se obtiene el minimo costo promedio ponderado de capital. Para determinar el costo
minimo del WACC, se establecio siete simulaciones con diferentes intervalos de
endeudamiento los cuales fueron del 0% hasta el 60% para determinar cuél es el punto en que
la estructura de capital alcanza el maximo valor de la empresa. Ademas, se analiz6 el costo de
capital y el costo de la deuda después de impuestos para determinar el WACC. Rodriguez
(2016) en su estudio sefiala que el nivel 6ptimo de endeudamiento para una empresa no siempre
es en el maximo nivel posible dado que lo flujos de muchas empresas son volatiles, tal y como
se expresa en los resultados obtenidos en esta investigacion, en donde se obtuvo el maximo
valor para la empresa en el intervalo entre el 0% y 10% Yy un valor por accion de S/3,779.68
con un costo promedio ponderado de capital un 5.35%. , hallando asi la estructura optima de

capital de la empresa, tal y como se presento en la tabla N° 10.

Analizar las decisiones financiamiento es una de las tareas mas relevantes dentro de una
empresa, para analizar dichas decisiones, tal y como mencionan Alvares y Mejia (2020), se
toma como punto de inicio el costo promedio ponderado de capital historico el cual se presento
en la tabla 10. Como mencionan Baez y Cruz (2018), las decisiones de financiacion
corresponden principalmente a la capacidad de generacién interna de recursos, es por ello que
si la empresa ha generado los recursos suficientes para no tomar deuda y cumplir con sus
obligaciones en el largo plazo es preferible que se mantenga en un nivel de apalancamiento del

0% de deuda, tal y como qued6 demostrado en los resultados del estudio. El costo de capital
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presentado por la empresa, es inferior al costo de deuda que le presentaron las entidades
financieras; es por ello que, si la empresa toma deuda de largo plazo con un indice de
endeudamiento mayor al 10%, la empresa no podra cumplir con sus obligaciones financieras
llevandola a la quiebra. Quedando demostrado que, a un nivel de deuda superior al intervalo
del 10% el gerente financiero de la empresa estaria tomando una mala decision de
financiamiento. Es por ello que la empresa debe mantenerse en un nivel bajo de endeudamiento,
debido a que se encuentra en una etapa inicial, en la que existe una alta volatilidad en sus

ingresos por ventas; debiendo esperar a que los ingresos por ventas sean mas estables.

En relacion al tercer objetivo, Mejia y Moreno (2017), sefialan que se busca la
maximizacion del valor de la empresa dentro del mercado mediante al analisis de las
oportunidades que se presentan para la misma; concordamos con dicha opinion, debido a que
las empresas al invertir, buscan que la rentabilidad de su inversion sea superior al costo de
capital que obtienen manteniendo su dinero dentro de la empresa. Mediante una simulacion
realizada con los diferentes bancos del sector financiero de Cajamarca, se obtuvo el costo que
dichas entidades pagaron al accionista por depositar su dinero en ellas, resultados que se
mostraron en la tabla N° 13. Teniendo en cuenta que la inversion se realizé en funcién a los
intervalos desde el 10% hasta el 60%, observando que la tasa de capitalizacion de los mismos,
es inferior a las ganancias del costo de capital de la empresa. Invertir con las tasas ofrecidas por
el sector financiero se consider6 como una mala decision de inversion, por ello, es méas
beneficio que el accionista mantenga su inversion dentro de la empresa, para solventar sus

operaciones y obtener una mayor retribucion econémica.

Las implicancias del presente estudio son: tedricas porque permitird profundizar acerca
de la estructura optima de capital, decisiones de inversion y financiamiento dentro de las
empresas en torno a la actividad econdmica del sector construccion. Practicas porque permitid

determinar la estructura optima de capital utilizando el modelo propuesto por Gitman y Zutter,
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personales porque permitira obtener el titulo de Contador Pablico y metodoldgicas ya que se
sigue un formato establecido por la universidad; ademas se sigue un proceso puntual para la
recoleccion de datos y analisis de la informacion mas representativa respecto al tema de
investigacion; partiendo de la identificacion del problema, planteamiento de objetivos,

formulacion de hipotesis, hasta la presentacion de resultados y conclusiones.

4.2. Conclusiones

La estructura de capital afecta de manera significativa la situacion financieray econémica
de la empresa. Resaltar que la estructura de deuda capital muy cercana a la 6ptima, maximizara
su valor frente a las demas, porque tendra una mayor posibilidad de permanecer y mantenerse
en el transcurso del tiempo. La estructura éptima de capital se determiné de acuerdo al modelo
propuesto por los autores Gitman y Zutter, en el cual se establecen diferentes niveles de
endeudamiento, para los cuales se calcularon diferentes costos promedio ponderados de capital
los mismos que buscan maximizar el valor por accion de la empresa. En esta investigacion se
determind la estructura Optima de capital de Company Estructuras y Construccion S.R.L
Cajamarca, afio 2019 en el intervalo de endeudamiento entre el 0% y 10%, teniendo un costo

promedio ponderado de capital del 5.35%, y un valor por accion de S/ 3,779.68.

Luego de haber determinado la estructura optima de capital para la empresa Company
Estructuras y Construcciéon S.R.L Cajamarca, afio 2019 se determind que entre la estructura
optima de capital y las decisiones de financiamiento existe una relacién directa que se ve
reflejada en el costo minimo promedio ponderado de capital y en el menor costo de
financiamiento brindado por las entidades que ofrecen el financiamiento. Este indicador facilit6
saber si estamos tomando una buena decision financiera o una mala. Una mala decision es
cuando una entidad financiera nos cobra una tasa superior al costo promedio ponderado de

capital y una buena decision serd cuando la entidad financiera nos cobra una tasa inferior al
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costo promedio ponderado de capital generando valor para los accionistas, en donde el costo

promedio ponderado de capital es inferior en todos los intervalos de endeudamiento.

Asimismo, se describe la relacion entre las decisiones de inversion y la estructura 6ptima
de capital en la empresa Company Estructuras y Construccion S.R.L, Cajamarca, afio 2019. Se
determind que entre la estructura optima de capital y las decisiones de inversion existe una
relacion inversa que se ve reflejada en el costo minimo promedio ponderado de capital y en el
mayor rendimiento por inversion brindado por las entidades financieras. Por tanto, se toma una
mala decision de inversién cuando el costo promedio ponderado de capital sea inferior a la
rentabilidad ofrecida por cualquier proyecto que la empresa decida colocar su capital y sera una
buena decision de inversion cuando la rentabilidad ofrecida por el proyecto sea mayor al 5.35%
de costo promedio ponderado de capital calculado en este trabajo de investigacion a un nivel

de endeudamiento del 0%.

Finalmente, podemos concluir que si existe una relacion directa entre la estructura 6ptima
de capital y las decisiones de financiamiento e inversa con las decisiones de inversion de la

empresa Company Estructuras y Construcciéon S.R.L Cajamarca, afio 2019.
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ANEXOS

Anexo n° 1: Carta de compromiso

\S Y CONST

Servicio, Calidad y Eficiencia

SCONSTRUCCION. CONSULTORIA Act

ASISTENCIA TECNICA ¥ SERVICIOS 1

CARTA DE COMPROMISO

Cajamarca, septiembre del 2020.

COMPANY ESTRUCTURAS Y CONSTRUCCION S.R.L

Cruzado Medina, Victor Melecio.
Gerente General:

Por medio de la presente; nosotras, Bartolo Atilano, Mariela y Murrugarra Jimenez,

Jhenyfer Marilyn; estudiantes de la carrera de Contabilidad y Finanzas, sede Cajamarca,
exponemos ante usted lo siguiente:

Nos comprometemos y nos obligamos a no divulgar la informacién de tipo confidencial de manera
verbal o escrita de la empresa Company Estructuras y Construccién S.R.L con domicilio fiscal en
Jr. Aifonso Ugarte N°845, Cajamarca.

Dicha informacién incluye:

* Datos acerca de la informacién econbmica, contable y financiera de la empresa.

¢ Informacién relacionada con procedimientos, practicas y politicas internas de la
organizacion.

e Informacion recolectada mediante el uso de cuestionarios, entrevistas, entre otros.

Asimismo, nos comprometemos, que la informacién brindada por la empresa, sera utilizada solo
con fines académicos. En caso de que la empresa detectara que se esta haciendo del
conocimiento de terceros cualquier informacién relacionada con los términos antes expuesto, nos
haremos acreedores a la sancion administrativa o legal que la empresa considere conveniente.

En mutuo acuerdo, firman:

Bartolo/Atilano, urrugarra Jiménez
Mariela. Jhenyfer Marilyn.
Cal. San Ramon Nro. 424 Urb. Palao Et Uno - Lima - San Martin De Porres
i M:k.MMNmusau Mirafiores - Cajamarca
—
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Anexo n° 2: Matriz de Consistencia

La estructura Optima de capital y su relacion con las
decisiones de inversién y financiamiento de la empresa
Company Estructuras y Construccién SRL, Cajamarca,

afio 20109.

PROBLEMA DE

INVESTIGACION OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES DISENO POLACION Y MUESTRA TECNICAS E INSTRUMENTOS
I Para demostrar vy | _. . - o

Problema General | Objetivo General: comprobar la hipétesis Tipo de Investigacién: Técnica:
¢De qué manerala | Determinar la estructura optima de anteriormente Es de tipo explicativa descriptiva, Analisis D tal
estructura  Optima | capital y su relaciéon con las formulada, la | Porque esta orientada a resolver un Pna'i,'?' Oqutme”t?‘- i
de capital se | decisiones de inversion y operacionalizamos, problema debido a que se utiliza in?orr:]r;];%iénSIscngtgt;IZ: r ecyonc')mailcr:]:j1 Iza;
relaciona con las | financiamiento de la empresa de determinando las Eo?fztrnlznézsca ?;l arf?r:a(jcéoz i :a Ielna financiera,
decisiones de | servicios Company Estructuras y | estruCtura variables  que  a ef] l:tot:;a o de‘::'isionés finanpcilererlss Entrevista. Recopilacion de informacion
inversion y | Construccion S.R.L Cajamarca, Sptima de capital se %O;r:ggﬁg'ﬁ_n s€ " | relevante: financiamiento e inversion.

financiamiento de la
empresa Company

Estructuras y
Construccion S.R.L.
Cajamarca, afio
20197

ano 2019.

Objetivos especificos:

- Determinar la estructura optimade
capital de la empresa Company
Estructuras yConstruccién S.R.L
Cajamarca, afio 2019

- Determinar la estructura optima
de capital y su relacion con las
decisiones de financiamiento de la
empresa Company Estructuras y
Construccion S.R.L Cajamarca,
afio 2019.

- Determinar la estructura optima
de capital y su relacion con las
decisiones de inversion de la
empresa Company Estructuras y
Construccion S.R.L Cajamarca,
afio 2019

relaciona de
manera directa en
lasdecisiones de
Inversion y
financiamiento de la
empresa Company

Estructuras y
Construccion S.R.L
Cajamarca, afno
2019.

Variable X: variable
independiente
Estructura optima de
capital

Dimensiones:
Deuda a largo plazo y

capital propio de la
empresa.
Costo Promedio

Ponderado de Capital

Variable Y: variable
dependiente

Decisiones de
inversién y
financiamiento
Dimensiones:
Fuentes de

financiamiento.
Informacién financiera

oportuna y razonable.

Disefio de Investigacion:

Es de disefio no experimental y
enfoque mixto.
/ T

M r Relacion

Vy

Poblacién:

La poblacion esta conformada por la
informacién de gestién de la empresa
Company Estructuras y Construccién
SRL.

Muestra:

Informacion contable, econdmica y
financiera obtenida de la empresa
Company Estructuras y Construccion
SRL, Cajamarca afio 2019.

Fichaje. Recopilacidn de antecedentes.

Instrumentos:

Guia de analisis documental. Mediante
esta se extraera informaciénrelevante
respecto a los Estados
Financieros.
Lista de Cotejo. Conocimiento de
fuentes de financiamiento e inversion.
Fichas textuales. Antecedentes de las
variables de estudio.

En esta investigacidon, se calcula y
describe el comportamiento de la
variable estructura de capital; para ello,
se procesa la informacion recolectada a
través de herramientas electrénicas
como Microsoft Excel y los resultados se
presentan en cuadros con los gréficos
correspondientes.
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Anexo n° 3: operacionalizacién de variables

OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

VARIABLES DEFINICION CONCEPTUAL DEFINICION DIMENSION INDICADOR
OPERACIONAL
La estructura optima de capital se define
Estructura | como €l porcentaje de capital de un | para analizar los efectos de
Optima de negocio, el cual se puede constituirendos | |3 estructura 6ptima  de Costo minimo
Capital posibles formas: capital propio y capital | capital de la empresa, se de  promedio

de deuda; ambos tienen ventajas y
desventajas, frente a lo cual, una de las
decisionesde mayor trascendencia en el
ambito de la gestion empresarial consiste
en tratar de encontrar la estructura
perfecta en términos de rentabilidad y
riesgo para los accionistas (Novoa y
Acevedo, 2016, p. 11).

considera una dimension el
cual es la maximizacion del
valor de la empresa

Méaximo valor

de la empresa

ponderado de
Capital

Decisiones de
Inversion y
Financiamiento

Las decisiones de inversion determinan
qué tipo de activos mantiene la empresa.
Las decisiones de financiamiento
determinan de qué manera la compafiia
recauda dinero para pagar por los activos
en los que invierte. Una manera de
visualizar la diferencia entre las
decisiones de inversién y financiamiento
de una empresa es relacionarlas con el
balance general de la empresa.

No obstante, debemos tener en cuenta que
los gerentes financieros toman estas
decisiones con base en el efecto sobre el
valor de la empresa, no sobre los
principios contables usados para elaborar
el balance general. (Briozzo, Vigier,
Castillo, Pesce y Speroni, 2016, p.73).

Las variables decisiones de
inversion y financiamiento
se mide en relaciéon al
WACC obijetivo

Decisiones
inversion

de

Cuando la TIR
es mayor al
WACC (buena
decision)

Cuando la TIR
es menor al
WACC (mala
decision)

Decisiones
financiamiento

de | g

Cuando el
costo del
financiamiento
es mayor que
WACC
objetivo (mala
decision)

Cuando el
costo del
financiamiento
es menor que
el WACC
objetivo
(buena
decision)
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Anexo n° 4: Entrevista

COMPANY ESTRUCTURAS Y
CONSTRUCCION S.R.L.

RUC: 20491763761
Direccion: Jr. Alfonso Ugarte N° 845

Pregunta Si NO | TALVEZ

¢ Considera favorable el aumento de Financiamiento a NO
través de deuda financiera?

¢ Considera beneficioso el incremento de deuda financiera NO
para la optimizacién de la estructura de capital?

¢ Considera beneficioso el aumento de la deuda financiera | Sl
para la obtencidn de escudo fiscal?

¢ Considera favorable los costos financieros generados por NO
la deuda?

¢Considera favorable los productos financieros ofrecidos | SI
en el mercado?

¢ Considera favorable el aumento de financiamiento a S
través de aporte de accionistas?

¢Considera que el rendimiento requerido por los NO
accionistas es mayor que el requerido por terceros?

¢ Considera favorable hacer un seguimiento periédicoasu | SI
razén deuda a capital?

¢Considera beneficioso la elaboracién de una politica TALVEZ
financiera para mantener un bajo costo promedio
ponderado de capital?
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Anexo n° 5: Lista de cotejo (Toma de Decisiones Inversidn y Financiamiento)

N° Identificacion de fuentes de financiamiento No | Si

01 | Se elige por las tasas de interés mas bajas dentro del mercado financiero al momento de hacer eleccion. X

02 La fuente de financiamiento elegida por la empresa ayuda a contribuir con el crecimiento y a cumplir con X
los objetivos y metas dictados por la empresa.

Analizar y estimar los costos y riesgos

03 La empresa antes de realizar la decision de financiamiento, estima los costos que traera consigo el uso de X
una determinada fuente de financiamiento

04 Los encargados de la toma de decisiones financieras evalUan los riesgos que trae consigo la adquisicion X
de un crédito financiero.

Anélisis detallado de la fecha limite de pago

05 Se puede ver que la empresa tiene la facilidad de pago ante la obligacion financiera contraida, X
permitiéndole tener la capacidad de generar ingresos en determinadas fechas.

06 | Se efectlia un control adecuado y seguido sobre el cronograma de las fechas limite de pago. X

Evaluacion de fuentes de Financiamiento

07 Se realiza una respectiva comparacion de las fuentes de financiamiento bancarias en funcion a la tasa de X
interés que cobran.

08 | Se realiza una identificacion de la mejor fuente de financiamiento en funcidn a experiencias pasadas. X

Evaluar el efecto del financiamiento

09 Una vez efectuado el financiamiento, se realiza un control adecuado y correcto acerca del manejo del X
financiamiento realizado.

10 Se comparan los resultados obtenidos que presentan las fuentes de financiamiento adquiridas en X
comparacion a anteriores.

Identificaciones de inversion

11 Se identifica las areas en la cual requiere de una inversion para la continuacion de las operaciones X
manteniendo el correcto funcionar de la empresa.

12 La empresa anualmente identifica las necesidades de inversion que deberan de ser resueltas el proximo X
afno.

Reduccion de costos para la adquisicion de la inversion

13 | La empresa realiza anualmente un estudio para reducir los costos generados.

14 La empresa realiza una correcta inversion que permita la incrementacion de bla productividad y de la
disminucién de los costos.

Tiempo de retorno de utilidades

15 Antes de proceder a ejecutar una inversion, se realiza el estudio del tiempo en el cual se observaré el X
ingreso de utilidades requeridas.

16 | La empresa se arriesga a invertir en actividades que no produciran utilidades en el corto tiempo. X
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Anexo n° 6: Matriz de validacion de instrumentos

N

La estructura optima de capital y su relacion con las
decisiones de inversion y financiamiento de la empresa
Company Estructuras y Construccion SRL, Cajamarca,
ano 2019.

UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

MATRIZ DE VALIDACION DE INSTRUMENTO

NOMBRE DEL INSTRUMENTO: Lista de Cotejo

OBIJETIVO: La lista de cotejo tiene por finalidad obtener informacion relevante sobre los procesos
en el desarrollo de las actividades de la empresa acerca las decisiones de inversion y financiamiento
en relacion a la investigacion: “La estructura optima de capital y su relacidn con las decisiones de
inversion y financiamiento de la empresa Company Estructuras y Construccion SRL, Cajamarca, afio
2019”

DIRIGIDO A: Contador de la Empresa Company Estructuras y Construccion SRL, Cajamarca, afio
2019.

APELLIDOS Y NOMBRES DEL EVALUADOR: Morales Hernandez Luis
GRADO ACADEMICO DEL EVALUADOR: Magister

VALORACION: De acuerdo con los siguientes indicadores califique cada uno de los items segin

corresponda
CATEGORIA CALIFICACION INDICADOR
1. No cumple con el criterio El item no es claro
2. Bajo Nivel El item requiere bastantes modificaciones o una
CLARIDAD: El item se modificacion muy grande en el uso de las palabras de

acuerdo a su significado o por la ordenacion de las

comprende facilmente, es :
mismas.

decir, su sintactica vy
semantica son adecuadas.

Se requiere una modificacion muy especifica de algunos
de los términos del item.

3. Moderado Nivel

4. Alto Nivel El item es claro, tiene semantica y sintaxis adecuada.

1.Totalmente en desacuerdo

5 El item no tiene relacion logica con la dimensién.
(no cumple con el criterio)

COHERENCIA: El item tiene
relacion logica con la
dimension o indicador que se
esta midiendo.

2. Desacuerdo (bajo nivel de acuerdo)

El item tiene una relacién tangencial / lejana con la
dimension.

3. Acuerdo (moderado nivel)

El item tiene una relacion moderada con la dimension
que se esta midiendo.

4. Totalmente de acuerdo (alto nivel)

El item se encuentra o esta relacionado con la dimension
que se esta midiendo.

RELEVANCIA: El item es
esencial o importante, es
decir debe ser incluido.

1. Cumple con el criterio

El item puede ser eliminado sin que se vea afectada la
medicion de la dimension.

2. Bajo Nivel

El item tiene alguna relevancia, pero otro item puede
estar incluyendo lo que mide éste.

3. Moderado nivel

El item es relativamente importante.

4. Alto nivel

El item es muy relevante y debe ser incluido

Mg. LUIS MORALES HERNANDEZ
: DN: 41059740
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Anexo n° 7: Estado de situacion financiera afio 2019
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UNIVERSIDAD Company Estructuras y Construccion S.R.L, Cajamarca,
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N

Anexo n° 8: Estado de resultados 2019

COMPANY ESTRUCTURAS Y CONSTRUCCION S.R.L.
RUC: 20491763761
Direccidn: Jr. Alfonso Ugarte N° 845

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE _DE 2019
Expresado en Soles

VENTAS NETAS 2,781,243.00
(-) Costo de Ventas -
UTILIDAD BRUTA TOTALS/. 2,781,243.00
(- ) Gastos de Administracién 820,146.00
(- ) Gastos de Venta 1,437,570.00
UTILIDAD DE OPERACION TOTALS/. 523,527.00

OTROS INGRESOS Y GASTOS

( - ) Gastos Financieros 3,513.00

( - ) Gastos diversos 16,772.00
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS TOTALS/. 503,242.00
Participacion de los Trabajadores -
Impuesto a la Renta (30%) 30,456.00
UTILIDAD A DISTRIBUIR TOTALS/. 72,786.00

:Kécl/g/cwezsemal
€ cPC.Mat 04-4110
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Anexo n° 9: Identificacion de costos fijos

COSTOS FIJOS

GASTOS DE ADMINISTRACION

Correo y Telecomunicaciones 3,920.00
Servicio de Transporte 39,960.00
Servicio de Mantenimiento 10,758.00
Servicio de Alquiler 54,447.00
Servicio de Agua 21,825.00
Servicio de Publicidad 12,798.00
Servicio de Seguros 30,177.00
Depreciacion 259,080.00
Otros Servicios prestados por terceros 138,004.00
Servicio de Alojamiento 19,890.00
GASTOS DE VENTA
Otros Gastos Diversos de Gestion 38,962.40
GASTOS FINANCIEROS
Intereses por préstamos 696.00
Seguros Desgravamen 433.00
Envio de Informacion 2,384.00
TOTAL 633,334.40
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Anexo 10: Calculo de la Ganancia por Accidn en los diferentes niveles de endeudamiento

Céalculo de la GPA al 0%

Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 0%
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés - - -
Utilidad Neta antes de impuestos 56,347.74 3,670.49 243,508.37
Impuestos (29.5%) 6,622.58 5,982.79 71,834.97
Utilidades netas después de impuestos 39,725.16 157,687.69 171,673.40
GPA (---acciones) 74912 53.03 210.50 229.17
GPA esperada 202.23
Desviacion estandar de la GPA 52.56
Coeficiente de la GPA 0.26
Calculo de la GPA al 10%
Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 10%
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés 52,438.50 52,438.50 52,438.50
Utilidad Neta antes de impuestos 3,009.25 171,231.99 101,069.87
Impuestos (29.5%) 1,153.23 50,513.44 56,365.61
Utilidad neta después de impuestos 2.756.02 120,781.55 134,704.26
GPA (---acciones) 674.21 409 179.05 199.80
GPA esperada 169.87
Desviacion estandar de la GPA 58.40
Coeficiente de la GPA 0.34
Calculo de la GPA al 20%
Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 20%
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés 97,385.78 97,385.78 97,385.78
Utilidad Neta antes de impuestos 1,038.04 26,284.71 146,122.59
Impuestos (29.5%) 12,106.22 37,253.99 43,106.16
Utilidades netas después de impuestos -,931.82 89,030.72 103,016.42
GPA (---acciones) 59930 48.28 148.56 171.90
GPA esperada 138.23
Desviacion estandar de la GPA 65.70
Coeficiente de la GPA 0.48
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Célculo de la GPA al 30%

afio 2019.

Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 30%
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés 134,841.85 134,841.85 134,841.85
Utilidad Neta antes de impuestos - 78,494.11 88,828.64 108,666.52
Impuestos (29.5%) - 23,155.76 26,204.45 32,056.62
Utilidades netas después de impuestos -5,338.35 62,624.19 76,609.89
GPA (---acciones) 59438 - 105.53 119.42 146.09
GPA esperada 107.62
Desviacion estandar de la GPA 75.09
Coeficiente de la GPA 0.70
Calculo de la GPA al 40%
Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 40%
UAII 56,347.74  223,670.49 243,508.37
Interés 239,718.85  239,718.85 239,718.85
Utilidad Neta antes de impuestos - 183,371.10 - 16,048.36 3,789.52
Impuestos (29.5%) - 54,094.48 - 4,734.27 1,117.91
Utilidades netas después de impuestos -129,276.63 -11,314.09 2,671.61
GPA (---acciones) 449 47 - 287.62 - 25.17 5.94
GPA esperada - 38.95
Desviacion estandar de la GPA 87.60
Coeficiente de la GPA - 2.25
Calculo de la GPA al 50%
Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 50%
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés 337,104.63 337,104.63 337,104.63
Utilidad Neta antes de impuestos - 280,756.89 - 113,434.14 - 93,596.26
Impuestos (29.5%) - 82,823.28 -  33,463.07 - 27,610.90
Utilidades netas después de impuestos -197,933.60 -79,971.07 -65,985.37
GPA (---acciones) 37456 - 528.44 - 213.51 - 176.17
GPA esperada - 230.04
Desviacion estandar de la GPA 105.12
Coeficiente de la GPA - 0.46
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Calculo de la GPA al 60%
Probabilidad de UAII 10.76% 42.72% 46.51%
indice de Endeudamiento = 60%
UAII 56,347.74 223,670.49 243,508.37
Interés 494,420.12 494,420.12 494,420.12
Utilidad Neta antes de impuestos 438,072.38 270,749.64 250,911.76
Impuestos (29.5%) 129,231.35 79,871.14 74,018.97
Utilidades netas después de impuestos -308,841.03 -190,878.49 -176,892.79
GPA (---acciones) 99,65 1,030.68 637.01 590.33
GPA esperada 657.67
Desviacion estandar de la GPA 131.40

Coeficiente de la GPA

0.20
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Anexo 11: Data para encontrar la Tasa Libre de Riesgo afio 2019 (Investing).

Fecha Ultimo  Apertura Maximo  Minimo % var.
31.12.2019 1,880 1,880 1,880 1,880 0.53%
30.12.2019 1,870 1,870 1,870 1,870 1.36%
27.12.2019 1,845 1,845 1,845 1,845 -14.86%
26.12.2019 2,167 2,124 2,167 2,124 -0.18%
23.12.2019 2,171 2,171 2,171 2,171 16.10%
17.12.2019 1,870 1,870 1,870 1,870 0.00%
16.12.2019 1,870 1,870 1,870 1,870 -0.53%
13.12.2019 1,880 1,880 1,880 1,880 9.81%
12.12.2019 1,712 1,712 1,712 1,712 -22.18%
11.12.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 33.25%
10.12.2019 1,651 1,651 1,651 1,651 -0.24%
09.12.2019 1,655 1,655 1,655 1,655 -24.77%
06.12.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
05.12.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 28.28%
04.12.2019 1,715 1,715 1,715 1,715 -0.98%
03.12.2019 1,732 1,732 1,732 1,732 -2.70%
02.12.2019 1,780 1,780 1,780 1,780 -1.82%
29.11.2019 1,813 1,813 1,813 1,813 -17.59%
28.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
27.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
26.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
25.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 -2.22%
22.11.2019 2,250 2,250 2,250 2,250 0.00%
21.11.2019 2,250 2,250 2,250 2,250 0.00%
20.11.2019 2,250 2,250 2,250 2,250 0.00%
19.11.2019 2,250 2,250 2,250 2,250 2.27%
18.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
15.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
14.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
13.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 0.00%
12.11.2019 2,200 2,200 2,200 2,200 -2.22%
11.11.2019 2,250 2,250 2,250 2,250 -5.38%
08.11.2019 2,378 2,378 2,378 2,378 0.76%
07.11.2019 2,360 2,360 2,360 2,360 -0.42%
06.11.2019 2,370 2,370 2,370 2,370 0.00%
05.11.2019 2,370 2,370 2,370 2,370 0.00%
04.11.2019 2,370 2,370 2,370 2,370 0.85%
30.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
29.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
28.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
25.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
24.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
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23.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
22.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 -2.45%
21.10.2019 2,409 2,409 2,409 2,409 1.65%
18.10.2019 2,370 2,370 2,370 2,370 0.00%
17.10.2019 2,370 2,370 2,370 2,370 12.59%
16.10.2019 2,105 2,105 2,105 2,105 -10.43%
15.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
14.10.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 12.23%
11.10.2019 2,094 2,094 2,094 2,094 -8.96%
10.10.2019 2,300 2,300 2,300 2,300 -0.86%
09.10.2019 2,320 2,320 2,320 2,320 3.99%
07.10.2019 2,231 2,231 2,231 2,231 1.55%
04.10.2019 2,197 2,197 2,197 2,197 -0.99%
03.10.2019 2,219 2,219 2,219 2,219 3.50%
02.10.2019 2,144 2,144 2,144 2,144 -3.03%
01.10.2019 2,211 2,211 2,211 2,211 0.77%
30.09.2019 2,194 2,194 2,194 2,194 -1.08%
27.09.2019 2,218 2,218 2,218 2,218 -2.33%
26.09.2019 2,271 2,271 2,271 2,271 -0.04%
25.09.2019 2,272 2,272 2,272 2,272 4.51%
24.09.2019 2,174 2,174 2,174 2,174 -7.49%
23.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 8.10%
20.09.2019 2,174 2,174 2,174 2,174 -1.05%
19.09.2019 2,197 2,197 2,197 2,197 -6.51%
18.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
17.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
16.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
13.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
12.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 8.95%
11.09.2019 2,157 2,157 2,157 2,157 -8.21%
10.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 7.70%
09.09.2019 2,182 2,182 2,182 2,182 2.54%
06.09.2019 2,128 2,128 2,128 2,128 -2.79%
05.09.2019 2,189 2,189 2,189 2,189 -6.85%
04.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 7.55%
03.09.2019 2,185 2,185 2,185 2,185 -7.02%
02.09.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
28.08.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
27.08.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 7.06%
26.08.2019 2,195 2,195 2,195 2,195 -0.32%
24.08.2019 2,202 2,202 2,202 2,202 -6.30%
23.08.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 4.68%
22.08.2019 2,245 2,245 2,245 2,245 -4.47%
21.08.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 0.00%
20.08.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 8.25%
19.08.2019 2,171 2,171 2,171 2,171 0.79%
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16.08.2019 2,154 2,154 2,154 2,154 3.21%
15.08.2019 2,087 2,087 2,087 2,087 -0.48%
14.08.2019 2,097 2,097 2,097 2,097 0.10%
13.08.2019 2,095 2,095 2,095 2,095 -3.41%
12.08.2019 2,169 2,169 2,169 2,169 0.09%
10.08.2019 2,167 2,167 2,167 2,167 -3.39%
09.08.2019 2,243 2,243 2,243 2,243 -8.45%
08.08.2019 2,450 2,450 2,450 2,450 7.36%
07.08.2019 2,282 2,282 2,282 2,282 -0.17%
06.08.2019 2,286 2,286 2,286 2,286 -0.39%
05.08.2019 2,295 2,295 2,295 2,295 0.22%
03.08.2019 2,290 2,290 2,290 2,290 -7.66%
02.08.2019 2,480 2,480 2,480 2,480 -0.80%
01.08.2019 2,500 2,500 2,500 2,500 2.04%
31.07.2019 2,450 2,450 2,450 2,450 -1.72%
26.07.2019 2,493 2,493 2,493 2,493 1.76%
25.07.2019 2,450 2,450 2,450 2,450 -2.00%
24.07.2019 2,500 2,500 2,500 2,500 2.04%
23.07.2019 2,450 2,450 2,450 2,450 0.86%
22.07.2019 2,429 2,429 2,429 2,429 1.21%
19.07.2019 2,400 2,400 2,400 2,400 2.13%
18.07.2019 2,350 2,350 2,350 2,350 -8.31%
17.07.2019 2,563 2,563 2,563 2,563 9.44%
16.07.2019 2,342 2,342 2,342 2,342 -2.09%
15.07.2019 2,392 2,392 2,392 2,392 -6.67%
12.07.2019 2,563 2,563 2,563 2,563 0.00%
11.07.2019 2,563 2,563 2,563 2,563 -1.42%
10.07.2019 2,600 2,600 2,600 2,600 4.00%
09.07.2019 2,500 2,500 2,500 2,500 -0.95%
08.07.2019 2,524 2,524 2,524 2,524 -5.11%
05.07.2019 2,660 2,660 2,660 2,660 0.00%
04.07.2019 2,660 2,660 2,660 2,660 -1.48%
03.07.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 0.19%
02.07.2019 2,695 2,695 2,695 2,695 0.75%
01.07.2019 2,675 2,675 2,675 2,675 0.94%
28.06.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 -0.93%
25.06.2019 2,675 2,675 2,675 2,675 -0.93%
24.06.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 0.00%
21.06.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 -0.74%
20.06.2019 2,720 2,720 2,720 2,720 0.37%
19.06.2019 2,710 2,710 2,710 2,710 11.43%
18.06.2019 2,432 2,432 2,432 2,432 -6.46%
17.06.2019 2,600 2,600 2,600 2,600 -1.89%
14.06.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
13.06.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
12.06.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
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11.06.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
10.06.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 -1.85%
04.06.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 2.12%
03.06.2019 2,644 2,644 2,644 2,644 -2.07%
31.05.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 -0.59%
30.05.2019 2,716 2,716 2,716 2,716 0.59%
29.05.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 -0.74%
28.05.2019 2,720 2,720 2,720 2,720 0.82%
27.05.2019 2,698 2,698 2,698 2,698 -0.26%
24.05.2019 2,705 2,705 2,705 2,705 0.00%
23.05.2019 2,705 2,705 2,705 2,705 7.73%
22.05.2019 2,511 2,511 2,511 2,511 -1.49%
21.05.2019 2,549 2,549 2,549 2,549 -5.59%
20.05.2019 2,700 2,700 2,700 2,700 4.94%
17.05.2019 2,573 2,573 2,573 2,573 -2.91%
16.05.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
15.05.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
13.05.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
10.05.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 0.00%
09.05.2019 2,650 2,650 2,650 2,650 -1.08%
08.05.2019 2,679 2,679 2,679 2,679 -0.48%
07.05.2019 2,692 2,692 2,692 2,692 0.82%
06.05.2019 2,670 2,670 2,670 2,670 -0.37%
03.05.2019 2,680 2,680 2,680 2,680 0.00%
02.05.2019 2,680 2,680 2,680 2,680 -2.37%
30.04.2019 2,745 2,745 2,745 2,745 0.92%
29.04.2019 2,720 2,720 2,720 2,720 0.00%
26.04.2019 2,720 2,720 2,720 2,720 0.00%
25.04.2019 2,720 2,720 2,720 2,720 -0.55%
24.04.2019 2,735 2,735 2,735 2,735 0.37%
23.04.2019 2,725 2,725 2,725 2,725 -0.18%
22.04.2019 2,730 2,730 2,730 2,730 -0.73%
18.04.2019 2,750 2,750 2,750 2,750 1.66%
16.04.2019 2,705 2,705 2,705 2,705 0.74%
15.04.2019 2,685 2,685 2,685 2,685 -9.14%
12.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 0.00%
11.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 0.00%
10.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 0.00%
09.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 0.00%
08.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 0.00%
05.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 0.00%
04.04.2019 2,955 2,955 2,955 2,955 -2.64%
11.02.2019 3,035 3,035 3,035 3,035 0.17%
08.02.2019 3,030 3,030 3,030 3,030 -0.66%
07.02.2019 3,050 3,050 3,050 3,050 0.00%
06.02.2019 3,050 3,050 3,050 3,050 -0.29%

Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Pag. 67



4

" La estructura 6ptima de capital y su relacion con las

decisiones de inversion y financiamiento de la empresa

}4 UNIVERSIDAD Company Estructuras y Construccion S.R.L, Cajamarca,

PRIVADA DEL NORTE afio 20109.

05.02.2019 3,059 3,059 3,059 3,059 0.10%
04.02.2019 3,056 3,056 3,056 3,056 1.36%
01.02.2019 3,015 3,015 3,015 3,015 -1.15%
31.01.2019 3,050 3,050 3,050 3,050 0.00%
30.01.2019 3,050 3,050 3,050 3,050 -0.13%
29.01.2019 3,054 3,054 3,054 3,054 0.46%
28.01.2019 3,040 3,040 3,040 3,040 0.00%
25.01.2019 3,040 3,040 3,040 3,040 -0.26%
24.01.2019 3,048 3,048 3,048 3,048 0.26%
23.01.2019 3,040 3,040 3,040 3,040 -0.33%
22.01.2019 3,050 3,050 3,050 3,050 0.00%
21.01.2019 3,050 3,050 3,050 3,050 11.72%
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Anexo 12: Data para encontrar el Rendimiento de Mercado afio 2019 (Investing — mercado

La estructura 6ptima de capital y su relacion con las
decisiones de inversién y financiamiento de la empresa
Company Estructuras y Construccion S.R.L, Cajamarca,
afio 2019.

S&P Lima).

Fecha Ultimo Apertura Maximo Minimo Vol. % var.
2/01/2019 19,368.14 19.370,80 19.486,82 19.348,52 0.09%
3/01/2019 19,242.95 19.382,81 19.407,53 19.215,02 -0.65% -0.65%
4/01/2019 19,469.46 19.223,06 19.498,35 19.223,06 1.18% 1.18%
7/01/2019 19,491.12 19.468,94 19.538,92 19.457,30 0.11% 0.11%
8/01/2019 19,378.67 19.506,53 19.514,69 19.376,05 -0.58% -0.58%
9/01/2019 19,565.91 19.336,59 19.570,29  19.336,59 0.97% 0.97%
10/01/2019 19,699.12 19.591,55 19.708,21 19.561,55 0.68% 0.68%
11/01/2019 19,617.04 19.702,66 19.702,66  19.545,77 -0.42% -0.42%
14/01/2019 19,668.77 19.598,94 19.671,06 19.532,27 0.26% 0.26%
15/01/2019 19,538.41 19.668,77 19.727,78 19.497,06 -0.66% -0.66%
16/01/2019 19,582.05 19.540,32 19.582,05 19.482,07 0.22% 0.22%
17/01/2019 19,659.12 19.574,99 19.662,73 19.567,84 0.39% 0.39%
18/01/2019 19,573.36 19.656,28 19.657,35 19.482,77 -0.44% -0.44%
21/01/2019 19,580.15 19.606,36 19.636,63 19.560,71 0.03% 0.03%
22/01/2019 19,513.63 19.580,15 19.643,30 19.489,74 -0.34% -0.34%
23/01/2019 19,566.34 19.509,09 20.234,58 19.508,08 0.27% 0.27%
24/01/2019 19,691.64 19.570,15 19.692,81 19.568,62 0.64% 0.64%
25/01/2019 19,856.14 19.695,15 19.870,44 19.659,84 0.84% 0.84%
28/01/2019 19,864.52 19.859,87 19.910,36 19.816,31 0.04% 0.04%
29/01/2019 20,041.32 19.876,38 20.041,32 19.861,25 0.89% 0.89%
30/01/2019 20,067.22 20.042,77 20.093,87 20.011,58 0.13% 0.13%
31/01/2019 20,190.87 20.071,11 20.249,03  20.051,85 0.62% 0.62%
1/02/2019 20,294.04 20.174,42 20.312,10 20.152,20 0.51% 0.51%
4/02/2019 20,450.28 20.303,54 20.453,15 20.247,94 0.77% 0.77%
5/02/2019 20,517.61 20.450,28 20.556,16  20.431,05 0.33% 0.33%
6/02/2019 20,532.71 20.517,96 20.657,00 20.479,56 0.07% 0.07%
7/02/2019 20,316.15 20.531,48 20.540,09 20.225,41 -1.05% -1.05%
8/02/2019 20,314.77 20.321,78 20.326,56  20.191,21 -0.01% -0.01%
11/02/2019 20,138.37 20.111,33 20.179,39 20.085,89 -0.87% -0.87%
12/02/2019 20,125.39 20.141,52 20.212,68 20.113,11 -0.06% -0.06%
13/02/2019 20,155.01 20.125,39 20.256,47 20.109,50 0.15% 0.15%
14/02/2019 20,215.01 20.203,41 20.263,25 20.002,53 0.30% 0.30%
15/02/2019 20,391.24 20.234,72 20.455,25 20.178,63 0.87% 0.87%
18/02/2019 20,346.15 20.391,24 20.397,21  20.327,90 -0.22% -0.22%
19/02/2019 20,417.73 20.240,01 20.457,01 20.240,01 0.35% 0.35%
20/02/2019 20,627.41 20.417,73 20.627,41 20.410,84 1.03% 1.03%
21/02/2019 20,423.26 20.626,17 20.665,93 20.402,74 -0.99% -0.99%
22/02/2019 20,560.07 20.334,16 20.565,68 20.334,16 0.67% 0.67%
25/02/2019 20,561.13 20.539,33 20.673,85 20.526,01 0.01% 0.01%
26/02/2019  20,559.29 20.589,85 20.599,17 20.513,39 -0.01% -0.01%
27/02/2019  20,569.26 20.539,63 20.637,00 20.539,63 0.05% 0.05%
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28/02/2019 20,616.01 20.558,67 20.656,02 20.495,37 0.23% 0.23%
1/03/2019 20,561.58 20.608,12 20.657,40 20.554,06 -0.26% -0.26%
4/03/2019 20,611.18 20.552,57 20.638,23  20.510,61 0.24% 0.24%
5/03/2019 20,540.38 20.654,86 20.659,85 20.514,41 -0.34% -0.34%
6/03/2019 20,587.02 20.546,58 20.592,29 20.469,54 0.23% 0.23%
7/03/2019 20,530.96 20.586,39 20.597,15 20.478,83 -0.27% -0.27%
8/03/2019  20,502.87 20.555,78 20.582,48 20.428,49 -0.14% -0.14%
11/03/2019 20,661.20 20.494,21 20.695,43 20.481,43 0.77% 0.77%
12/03/2019 20,746.53 20.617,56 20.767,37 20.601,23 0.41% 0.41%
13/03/2019  20,895.64 20.724,54 20.927,39 20.721,53 0.72% 0.72%
14/03/2019 20,823.38 20.920,98 20.981,38 20.790,56 -0.35% -0.35%
15/03/2019 20,919.07 20.839,17 20.980,52 20.810,18 0.46% 0.46%
18/03/2019 21,004.56 20.920,34 21.050,50 20.912,60 0.41% 0.41%
19/03/2019 21,134.48 21.004,56 21.152,51 21.004,56 0.62% 0.62%
20/03/2019  21,195.25 21.158,51 21.205,61 20.940,54 0.29% 0.29%
21/03/2019 21,141.52 21.174,05 21.266,22 21.103,97 -0.25% -0.25%
22/03/2019 21,009.30 21.209,36 21.237,99  20.996,69 -0.63% -0.63%
25/03/2019 20,982.91 21.015,67 21.133,32 20.980,71 -0.13% -0.13%
26/03/2019 21,030.29 20.981,00 21.150,66 20.969,04 0.23% 0.23%
27/03/2019 20,997.10 21.090,84 21.148,06 20.987,62 -0.16% -0.16%
28/03/2019 20,976.61 20.937,01 21.012,25 20.914,24 -0.10% -0.10%
29/03/2019  21,098.07 20.974,72 21.119,53 20.968,24 0.58% 0.58%
1/04/2019 21,075.93 21.110,79 21.126,79 21.032,82 -0.10% -0.10%
2/04/2019  21,105.55 21.047,26  21.107,60 21.047,26 0.14% 0.14%
3/04/2019 21,151.66 21.067,31 21.207,54 21.062,82 0.22% 0.22%
4/04/2019 21,287.28 21.148,45 21.287,28 21.094,94 0.64% 0.64%
5/04/2019 21,367.59 21.264,70 21.378,62 21.264,70 0.38% 0.38%
8/04/2019 21,436.43 21.338,44 21.444,09 21.315,17 0.32% 0.32%
9/04/2019 21,272.66 21.401,91 21.492,39 21.270,90 -0.76% -0.76%
10/04/2019  21,279.33 21.295,04 21.307,18 21.246,29 0.03% 0.03%
11/04/2019 21,000.95 21.312,61 21.316,41 20.966,26 -1.31% -1.31%
12/04/2019  21,099.81 20.979,30 21.126,21  20.979,30 0.47% 0.47%
15/04/2019 21,004.21 21.091,80 21.290,55 20.997,91 -0.45% -0.45%
16/04/2019  21,139.65 21.001,03 21.139,65 21.001,03 0.64% 0.64%
17/04/2019 20,938.43 21.136,45 21.211,23  20.922,12 -0.95% -0.95%
22/04/2019 20,873.79 20.923,81 21.007,95 20.794,08 -0.31% -0.31%
23/04/2019 20,824.63 20.848,55 20.966,36 20.822,16 -0.24% -0.24%
24/04/2019 20,703.35 20.849,77 20.888,12 20.644,42 -0.58% -0.58%
25/04/2019  20,700.38 20.709,45 20.727,25 20.603,66 -0.01% -0.01%
26/04/2019 20,846.27 20.658,17 20.858,09 20.586,80 0.70% 0.70%
29/04/2019 20,886.76 20.846,27 20.929,99 20.771,11 0.19% 0.19%
30/04/2019 20,896.50 20.861,57 20.946,61 20.772,03 0.05% 0.05%
2/05/2019 20,765.92 20.880,70 20.997,44 20.728,33 -0.62% -0.62%
3/05/2019 20,801.52 20.744,03 20.852,34 20.656,10 0.17% 0.17%
6/05/2019 20,747.16 20.800,26 20.868,61 20.648,49 -0.26% -0.26%
7/05/2019 20,688.02 20.765,95 20.776,78 20.594,76 -0.29% -0.29%
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8/05/2019  20,430.44 20.694,27 20.701,53 20.430,44 -1.25% -1.25%
9/05/2019 20,213.30 20.510,62 20.530,67 20.210,01 -1.06% -1.06%
10/05/2019  20,159.52 20.216,35 20.216,35 20.046,52 -0.27% -0.27%
13/05/2019 19,957.71 20.157,70 20.186,92  19.943,02 -1.00% -1.00%
14/05/2019 20,021.44 19.948,72 20.045,31 19.914,30 0.32% 0.32%
15/05/2019 20,011.32 20.021,44 20.032,52 19.898,40 -0.05% -0.05%
16/05/2019  19,951.90 20.002,58 20.069,91 19.932,66 -0.30% -0.30%
17/05/2019  19,919.00 19.944,08 19.987,76  19.857,37 -0.16% -0.16%
20/05/2019  19,941.11 19.895,10 20.026,49 19.876,63 0.11% 0.11%
21/05/2019 20,074.22 19.979,93 20.079,60 19.900,44 0.67% 0.67%
22/05/2019  19,902.59 20.048,43 20.096,22 19.896,66 -0.85% -0.85%
23/05/2019 19,669.22 19.884,75 19.915,58 19.663,35 -1.17% -1.17%
24/05/2019 19,711.53 19.642,79 19.733,91 19.642,79 0.22% 0.22%
27/05/2019 19,668.89 19.718,90 19.734,08 19.668,81 -0.22% -0.22%
28/05/2019 19,639.09 19.710,05 19.722,51 19.620,63 -0.15% -0.15%
29/05/2019  19,658.14 19.669,56 19.672,51 19.577,76 0.10% 0.10%
30/05/2019 19,812.40 19.652,29 19.853,49 19.630,39 0.78% 0.78%
31/05/2019 19,922.77 19.821,24 19.962,76  19.686,43 0.56% 0.56%
3/06/2019 19,981.10 19.921,88 20.020,23 19.891,52 0.29% 0.29%
4/06/2019 19,986.77 19.992,99 19.998,35 19.899,55 0.03% 0.03%
5/06/2019 20,100.69 19.974,54 20.117,96 19.971,42 0.57% 0.57%
6/06/2019 20,113.62 20.061,69 20.162,51 20.005,52 0.06% 0.06%
7/06/2019 20,298.64 20.119,64 20.364,15 20.088,14 0.92% 0.92%
10/06/2019  20,287.56 20.246,93 20.386,97 20.246,93 -0.05% -0.05%
11/06/2019  20,388.77 20.302,77 20.462,32 20.251,85 0.50% 0.50%
12/06/2019  20,407.68 20.401,03 20.427,43 20.322,32 0.09% 0.09%
13/06/2019  20,250.85 20.384,41 20.400,61 20.237,66 -0.77% -0.77%
14/06/2019  20,295.80 20.250,85 20.332,66  20.228,93 0.22% 0.22%
17/06/2019  20,206.58 20.293,98 20.311,05 20.204,26 -0.44% -0.44%
18/06/2019  20,363.60 20.156,80 20.374,19  20.154,33 0.78% 0.78%
19/06/2019  20,298.91 20.342,25 20.362,32 20.230,19 -0.32% -0.32%
20/06/2019  20,587.85 20.256,31 20.599,93 20.256,31 1.42% 1.42%
21/06/2019 20,492.17 20.580,70 20.640,94 20.488,98 -0.46% -0.46%
24/06/2019  20,750.00 20.479,76 20.751,25 20.479,76 1.26% 1.26%
25/06/2019 20,601.04 20.728,62 20.864,78 20.588,93 -0.72% -0.72%
26/06/2019  20,609.42 20.634,78 20.672,52  20.502,69 0.04% 0.04%
27/06/2019 20,666.13 20.643,79 20.711,65 20.554,18 0.28% 0.28%
28/06/2019  20,622.79 20.662,99 20.676,72 20.507,73 -0.21% -0.21%
1/07/2019 20,727.82 20.654,15 20.750,35 20.599,41 0.51% 0.51%
2/07/2019  20,729.07 20.736,64 20.759,49 20.673,79 0.01% 0.01%
3/07/2019 20,770.43 20.763,72 20.788,03 20.737,53 0.20% 0.20%
4/07/2019 20,845.74 20.783,05 20.855,60 20.748,86 0.36% 0.36%
5/07/2019 20,881.95 20.877,41 20.950,30 20.717,87 0.17% 0.17%
8/07/2019 20,883.96 20.891,46 20.927,71 20.849,24 0.01% 0.01%
9/07/2019 20,707.33 20.864,94 20.871,46 20.576,23 -0.85% -0.85%
10/07/2019  20,760.77 20.685,32 20.774,29  20.656,72 0.26% 0.26%
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11/07/2019  20,698.61 20.757,61 20.764,08 20.618,64 -0.30% -0.30%
12/07/2019 20,738.54 20.697,35 20.756,17 20.628,63 0.19% 0.19%
15/07/2019  20,635.00 20.738,54 20.792,37 20.620,78 -0.50% -0.50%
16/07/2019  20,805.87 20.638,15 20.847,93 20.629,43 0.83% 0.83%
17/07/2019 20,839.30 20.797,64 20.852,34 20.753,94 0.16% 0.16%
18/07/2019  20,919.65 20.838,03 20.985,72 20.791,24 0.39% 0.39%
19/07/2019 20,845.29 20.894,16 21.035,34  20.822,85 -0.36% -0.36%
22/07/2019 20,783.49 20.778,65 20.897,03 20.756,46 -0.30% -0.30%
23/07/2019  20,729.21 20.802,47 20.854,08 20.691,32 -0.26% -0.26%
24/07/2019 20,762.12 20.733,62 20.820,36  20.728,15 0.16% 0.16%
25/07/2019 20,817.15 20.812,29 20.878,49 20.735,62 0.27% 0.27%
26/07/2019 20,692.32 20.816,52 20.816,74 20.640,80 -0.60% -0.60%
30/07/2019 20,199.61 20.622,12 20.646,52  20.160,40 -2.38% -2.38%
31/07/2019 19,957.26 20.221,10 20.258,24 19.957,26 -1.20% -1.20%
1/08/2019 19,862.67 19.957,26 19.971,08 19.794,73 -0.47% -0.47%
2/08/2019 19,695.44 19.862,67 19.922,37 19.671,35 -0.84% -0.84%
5/08/2019 19,396.96 19.663,16 19.675,72 19.366,73 -1.52% -1.52%
6/08/2019  19,338.63 19.371,18 19.446,20 19.291,77 -0.30% -0.30%
7/08/2019 19,604.48 19.370,14 19.616,83  19.345,80 1.37% 1.37%
8/08/2019 19,653.96 19.561,10 19.657,59 19.515,11 0.25% 0.25%
9/08/2019 19,487.67 19.691,82 19.691,82  19.466,46 -0.85% -0.85%
12/08/2019 19,126.72 19.486,51 19.542,84 19.107,14 -1.85% -1.85%
13/08/2019 19,226.19 19.121,06 19.296,33 18.997,74 0.52% 0.52%
14/08/2019  18,955.34 19.226,19 19.317,28 18.951,51 -1.41% -1.41%
15/08/2019 18,862.77 18.933,02 18.973,52  18.824,92 -0.49% -0.49%
16/08/2019  18,915.65 18.840,53 18.951,71  18.840,53 0.28% 0.28%
19/08/2019 19,112.20 18.924,05 19.128,69 18.910,40 1.04% 1.04%
20/08/2019 19,088.02 19.092,45 19.121,76  19.034,83 -0.13% -0.13%
21/08/2019 18,965.52 19.051,34 19.137,48 18.946,94 -0.64% -0.64%
22/08/2019 18,833.67 18.968,89 18.988,46 18.832,74 -0.70% -0.70%
23/08/2019 18,807.43 18.859,34 19.015,03 18.807,43 -0.14% -0.14%
26/08/2019  18,723.70 18.805,20 18.815,15 18.698,47 -0.45% -0.45%
27/08/2019 18,866.03 18.699,34 18.917,44 18.699,34 0.76% 0.76%
28/08/2019 19,034.99 18.888,82 19.063,45 18.864,88 0.90% 0.90%
29/08/2019 19,106.75 19.034,99 19.236,43  18.531,29 0.38% 0.38%
2/09/2019 19,279.91 19.079,48 19.285,72 19.079,48 0.91% 0.91%
3/09/2019 19,264.76 19.279,91 19.330,41 19.187,76 -0.08% -0.08%
4/09/2019 19,242.27 19.264,76  19.309,96  19.217,23 -0.12% -0.12%
5/09/2019 19,487.18 19.220,06  19.497,03  19.199,10 1.27% 1.27%
6/09/2019 19,357.65 19.429,83 19.511,67 19.346,99 -0.66% -0.66%
9/09/2019 19,193.23 19.353,60 19.355,03 19.167,60 -0.85% -0.85%
10/09/2019  19,211.42 19.193,23 19.256,08  19.143,37 0.09% 0.09%
11/09/2019 19,328.81 19.203,37 19.328,81  19.203,37 0.61% 0.61%
12/09/2019 19,416.72 19.288,87 19.425,52 19.276,61 0.45% 0.45%
13/09/2019 19,416.32 19.416,72 19.435,73  19.344,23 0.00% 0.00%
16/09/2019 19,468.26 19.451,39 19.522,65 19.394,11 0.27% 0.27%
Bartolo Atilano M; Murrugarra Jiménez J. M Pag. 72



4
ald La estructura 6ptima de capital y su relacion con las
decisiones de inversién y financiamiento de la empresa
UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

Company Estructuras y Construccion S.R.L, Cajamarca,

afio 2019.
17/09/2019 19,485.46 19.547,68 19.548,54  19.454,38 0.09% 0.09%
18/09/2019  19,506.98 19.547,68 19.548,54 19.454,38 0.11% 0.11%
19/09/2019 19,491.36 19.547,68 19.562,86 19.454,38 -0.08% -0.08%
20/09/2019  19,455.72 19.523,90 19.547,49  19.446,93 -0.18% -0.18%
23/09/2019 19,370.14 19.455,72 19.525,97 19.350,34 -0.44% -0.44%
24/09/2019 19,371.18 19.338,96 19.429,82  19.225,26 0.01% 0.01%
25/09/2019 19,391.80 19.403,64 19.486,76  19.361,05 0.11% 0.11%
26/09/2019 19,630.64 19.380,80 19.630,64 19.380,80 1.23% 1.23%
27/09/2019 19,750.35 19.637,02 19.793,47 19.609,45 0.61% 0.61%
30/09/2019 19,602.71 19.747,43 19.818,40 19.595,14 -0.75% -0.75%
1/10/2019  19,249.81 19.602,71 19.602,71 19.236,55 -1.80% -1.80%
2/10/2019 19,008.19 19.221,98 19.248,38  19.004,37 -1.26% -1.26%
3/10/2019 18,990.27 18.975,10 19.048,26  18.928,02 -0.09% -0.09%
4/10/2019 19,270.23 18.979,58 19.270,23  18.954,28 1.47% 1.47%
7/10/2019 19,232.36 19.270,23 19.371,13  19.169,37 -0.20% -0.20%
9/10/2019 19,059.65 19.221,57 19.231,61 19.022,88 -0.90% -0.90%
10/10/2019 19,034.39 19.085,69 19.087,16 18.972,24 -0.13% -0.13%
11/10/2019 19,284.68 19.032,13 19.319,98 19.027,01 1.31% 1.31%
14/10/2019 19,401.49 19.284,68 19.473,87 19.284,68 0.61% 0.61%
15/10/2019 19,405.79 19.436,63 19.446,84 19.376,63 0.02% 0.02%
16/10/2019  19,355.12 19.405,79 19.437,30 19.355,12 -0.26% -0.26%
17/10/2019  19,298.57 19.315,40 19.399,56 19.296,92 -0.29% -0.29%
18/10/2019 19,407.98 19.339,48 19.505,90 19.291,26 0.57% 0.57%
21/10/2019 19,284.83 19.407,98 19.484,58 19.275,90 -0.63% -0.63%
22/10/2019  19,402.99 19.287,72 19.472,12 19.268,94 0.61% 0.61%
23/10/2019 19,502.96 19.402,99 19.530,99 19.363,02 0.52% 0.52%
24/10/2019 19,600.58 19.500,05 19.662,14 19.483,74 0.50% 0.50%
25/10/2019 19,518.94 19.583,62 19.620,78 19.472,10 -0.42% -0.42%
28/10/2019  19,561.49 19.518,94 19.640,32 19.490,47 0.22% 0.22%
29/10/2019  19,719.80 19.563,25 19.726,29  19.543,90 0.81% 0.81%
30/10/2019 19,690.62 19.719,80 19.816,51  19.509,29 -0.15% -0.15%
31/10/2019 19,904.87 19.687,68 19.960,77 19.687,68 1.09% 1.09%
4/11/2019 20,079.55 19.904,87 20.194,21 19.864,88 0.88% 0.88%
5/11/2019 20,067.57 20.077,15 20.150,05 20.056,20 -0.06% -0.06%
6/11/2019 20,065.19 20.032,11 20.106,06  20.031,55 -0.01% -0.01%
7/11/2019  20,140.82 20.068,79 20.185,72  20.058,57 0.38% 0.38%
8/11/2019 19,853.80 20.119,74 20.217,11  19.849,30 -1.43% -1.43%
11/11/2019 19,767.00 19.853,80 19.969,11 19.752,61 -0.44% -0.44%
12/11/2019 19,772.75 19.814,62 19.846,18 19.753,33 0.03% 0.03%
13/11/2019 19,716.28 19.774,00 19.864,80 19.712,09 -0.29% -0.29%
14/11/2019 19,581.08 19.762,24 19.762,24  19.570,87 -0.69% -0.69%
15/11/2019 19,700.67 19.494,95 19.704,33  19.494,95 0.61% 0.61%
18/11/2019 19,742.80 19.700,67 19.776,57 19.700,67 0.21% 0.21%
19/11/2019 19,743.22 19.743,39 19.777,67 19.668,25 0.00% 0.00%
20/11/2019 19,702.22 19.813,96 19.818,07 19.699,23 -0.21% -0.21%
21/11/2019 19,753.04 19.699,88 19.757,07 19.659,52 0.26% 0.26%
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22/11/2019 19,885.65 19.724,37 19.897,02 19.724,37 0.67% 0.67%
25/11/2019 19,971.60 19.885,65 20.029,40 19.848,09 0.43% 0.43%
26/11/2019  19,965.93 19.972,19 19.976,17 19.890,01 -0.03% -0.03%
27/11/2019 19,942.33 20.004,85 20.012,06 19.806,73 -0.12% -0.12%
28/11/2019  20,055.57 19.934,09 20.069,79 19.934,09 0.57% 0.57%
29/11/2019 20,078.00 20.040,80 20.091,96 19.966,39 0.11% 0.11%
2/12/2019 20,044.40 20.060,90 20.119,67 20.042,60 -0.17% -0.17%
3/12/2019 19,759.25 20.047,36 20.047,36  19.758,11 -1.42% -1.42%
4/12/2019 19,766.89 19.759,25 19.822,85 19.721,03 0.04% 0.04%
5/12/2019 19,769.52 19.729,46 19.781,22 19.686,32 0.01% 0.01%
6/12/2019 19,874.38 19.740,85 19.957,20 19.740,85 0.53% 0.53%
9/12/2019 19,779.52 19.874,97 19.898,16 19.773,65 -0.48% -0.48%
10/12/2019  19,925.83 19.824,06 19.971,34 19.815,74 0.74% 0.74%
11/12/2019  20,022.73 19.897,11 20.027,39 19.897,11 0.49% 0.49%
12/12/2019 20,103.93 20.022,73 20.173,11 20.022,73 0.41% 0.41%
13/12/2019 20,096.56 20.039,08 20.163,44 20.039,08 -0.04% -0.04%
16/12/2019  20,010.54 20.096,56 20.130,02 20.002,93 -0.43% -0.43%
17/12/2019  20,069.21 19.975,32 20.100,38 19.975,32 0.29% 0.29%
18/12/2019  20,243.15 20.078,83 20.243,15 20.033,51 0.87% 0.87%
19/12/2019  20,439.28 20.237,70 20.441,97 20.215,47 0.97% 0.97%
20/12/2019 20,312.78 20.442,96 20.444,88 20.311,87 -0.62% -0.62%
23/12/2019 20,356.48 20.282,76  20.376,20 20.273,28 0.22% 0.22%
24/12/2019 20,426.99 20.331,54 20.426,99 20.320,00 0.35% 0.35%
26/12/2019 20,606.90 20.433,76 20.622,57 20.424,33 0.88% 0.88%
27/12/2019  20,579.72 20.606,90 20.740,09 20.579,17 -0.13% -0.13%
30/12/2019 20,587.08 20.579,19 20.643,12 20.549,56 0.04% 0.04%
31/12/2019 20,526.13 20.579,19 20.643,12  20.485,25 -0.30% -0.30%
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Anexo 13: Beta desapalancada
Beta sin
Tasa ' Valoren apalancamiento
Nombre de Industria l(;lfufrir;l:r)r(]esr Beta D/E Ratio efectiva de Ee;?asr:gamiento efectivo/ corregida por
impuestos P empresa dineroen
efectivo
Materiales de construccion 42 1.1 32.99% 16.11% 0.88 3.99% 0.91
Suministros de construccion 48 145  45.88% 13.21% 1.08 6.01% 1.15
Ingenieria / Construccion 52 1.01  48.88% 17.62% 0.74 9.02% 0.81
Venta al por menor
(suministros de construccion) 17 1.12 22.84% 20.08% 0.95 1.35% 0.97
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