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PRESENTACION,

Sefior.
Decano de 1a Facultad de Ciencias Contables y Financieras

De la Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco.

En cumplimiento del reglamento de grados y titulos vigente conferido por la facultad de
Ciencias Contables y Financieras, presentamos a vuestra disposicion el proyecto de
investigacién titulado “LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y SU
INFLUENCIA EN LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS CONCESIONARIAS
DE VEHICULOS DEL CUSCO - 2012” para optar al titulo profesional de Contador
Pablico conforme a lo establecido por la ley universitaria y estatuto de la Universidad
Nacional de San Antonio Abad del Cusco.

La investigacion tiene como objetivos principales demostrar la importancia y la
influencia que tiene el andlisis de la estructura de financiamiento en las empresas
concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco, asi como contribuir a una gestiéon
financiera eficiente y eficaz en dichas empresas, asi mismo el presente estudio servira |
para-incentivar a los futuros profesionales de la facultad de ciencias contables y
financieras para que puedan realizar trabajos de investigacion, tomando como base los

resultados obtenidos en el presente estudio.

Los Tesistas.
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INTRODUCCION

La presente investigacion, se llevo a cabo a través de un plan de trabajo y de diversas

técnicas, las cuales nos proporcionaron la informacién para su desarrollo.

En la actualidad, nos encontramos en mundo donde el correcto manejo de los recursos
financieros y las decisiones de inversion son fundamentales para la maximizacion de los
beneficios econdmicos. Por otra parte, las empresas tienen la necesidad de realizar
inversiones para lo cual requieren recursos financieros, pero necesitan obtenerlos al
menor costo financiero posible. Siendo asi, las empresas concesionarias de vehiculos de
la ciudad del Cusco no son ajenas a esto. Es por esta razén que nuestra investigacion se
centra en el estudio de la estructura de financiamiento dado que el uso de una sola
fuente de financiamiento o el uso de una combinacion de fuentes financieras ejercen
influencia sobre los resultados de las empresas, y, en particular, a las que son objeto de

la presente investigacion.

Sin embargo, pese a que el estudio de la estructura de financiamiento es de suma
importancia en todo tipo de empresas sin importar su tamafio, ain existe una gran
cantidad de empresas que no realizan este estudio, lo cual no les permite saber si estan

obteniendo el mayor rendimiento posible por su inversién.

El desarrollo de este proyecto, nos permitié aplicar los conocimientos adquiridos en la
materia de Metodologia de la Investigacion, experimentando cada uno de los procesos
en los que se dividio la metodologia utilizada y de alguna u otra manera contribuir con
la sociedad en el mayor y mejor conocimiento de este tema financiero. Esta
investigacion busca proporcionar ayuda para que se tenga un mayor conocimiento sobre
la estructura de financiamiento y su importancia y de esa manera ayudar también en el

proceso de planeamiento financiero.
El presente trabajo de investigacion consta de los siguientes capitulos:

Capitulo I; que comprende todos los aspectos metodolégicos de la investigacion.



Capitule II; que comprende un recorrido por los aspectos relativos a los antecedentes

de la investigacion, el marco legal aplicable y las bases teorias propiamente dichas.

Capitulo HI; que abarca el anélisis y la interpretacién de los resultados de la

investigacion.

Finalmente, queremos agradecer a todas aquellas personas que nos brindaron su apoyo y
manifestarles que con ese apoyo y el saber que esta investigacion contribuira en la
realizacion de futuras investigaciones que se realicen sobre el tema, en el mejor
desempefio financiero de las empresas y de la sociedad, nos sentimos sumamente

rccompensados.
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CAPITULO 1.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

1.1. DESCRIPCION DE LA REALIDAD.

En los iitimos afios nuestro pais ha mantenido un crecimiento econdémico
sostenido, esto se puede ver de diversas maneras como por ejemplo en el
crecimiento de la clase media, la disminucion de la pobreza, la disminuciéon
de los indices de desempleo, incremento de la remuneracion minima vital y
del promedio de salarios que deriva en el aumento de la capacidad
adquisitiva, también incremento. el PBI (Producto Bruto Interno).y el
ingreso per cépita, y asi muchos otros indicadores que nos muestran que

nuestro pais esta atravesando por un buen momento en su economia.

Y de la misma manera la ciudad del Cusco no es ajena a la coyuntura actual
del pais la cual se manifiesta en el incremento de la capacidad adquisitiva
de los ciudadanos, es por eso que las personas tienen. mayores posibilidades

de adquirir bienes secundarios como vehiculos, es debido a esta demanda
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que el nimero de empresas concesionarias de vehiculos ha incrementado

considerablemente en los Gltimos afios.

En la ciudad del Cusco hay tres actividades econdmicas principales que
mueven la economia de la ciudad las cuales son el turismo, la construccién
y la mineria, dichas actividades por su naturaleza demandan gran cantidad

de vehiculos en las categorias de Van y Pick up.

Las empresas que se dedican a la venta de vehiculos estan bajo Ia
modalidad de concesion, eso quiere decir que los vehiculos que
comercializan no son-de su propiedad, son adquiridos de las marcas
internacionales como Toyota, Nissan, Hyundai, Chrevrolet , Ford, Suzuki,
Kia entre otros, las cuales dan los vehiculos a dichas empresas quienes les.
otorgan una garantfa (carta fianza), ademas de eso las marcas exigen ciertos
requisitos a las empresas concesionarias, dichas empresas también ofrecen
otros servicios como el mantenimiento de los vehiculos y la venta de los

repuestos para sus respectivas marcas.

En la actualidad, las empresas concesionarias de vehiculos ubicadas en
nuestra Region -son entidades que cuentan con sucursales y varios afios de
operacion en el mercado y que, ademds, por la gran demanda de vehiculos

en nuestra Region tienen un valor patrimonial elevado. .

Por ello, es importante que sus administradores conozcan su estructura de
financiamiento para tomar decisiones adecuadas respecto a sus fuentes de

financiamiento.

Sin embargo, y pese a la importancia y aplicacion implicita de este tema, se
encuentra que en nuestra Region no existe la aplicaciéon y bisqueda de una
- estructura Optima de financiamiento. que. maximice -los indicadores de

rentabilidad de estas empresas.

De todo lo anteriormente expuesto, podemos sefialar la justificacion
practica de la investigacién, dado que permitird que las empresas
. concesionarias. de vehiculos. ubicadas en -nuestra Regién aprovechen - al
maéximo sus fuentes de financiamiento a través de un adecuado proceso de

planeamiento financiero.
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1.2. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION.
1.2.1. DELIMITACION ESPACIAL.

En el presente trabajo de investigacion se estudiard a las empresas

concesionarias de vehiculos ubicadas en la ciudad del Cusco.

1.2.2. DELIMITACION TEMPORAL.
El presente trabajo de investigacion analizar4 la informacion financiera
de las empresas concesionarias de vehiculos del Cusco
correspondientes al periodo econémico 2012.

1.3. PROBLEMA DE INVESTIGACION.

1.3.1. PROBLEMA GENERAL.
(En qué medida la estructura de financiamiento influye en los
resultados de las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad

del Cusco —2012?

1.3.2. PROBLEMAS ESPECIFICOS.
a.;Cudl es el nivel de influencia del financiamiento a corto plazo
dentro de la estructura de financiamiento y sobre los resultados de
las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco -
20122
b.;Cual es el nivel de influencia del financiamiento.a. largo- plazo
dentro de la estructura de financiamiento y sobre los resultados de‘
--las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco -
20127
¢.;Cuél es el nivel de influencia del patrimonio dentro de la estructura
de financiamiento y sobre los resultados de las erhpresas
. concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco -2012?
1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION.
1.4.1. OBJETIVO GENERAL.
Analizar la estructura de financiamiento de las empresas concesionarias de
. vehiculos de la ciudad del Cusco y la influencia que ejerce en los resultados
de las mismas —2012.
1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS.

a. Determinar el nivel de influencia del financiamiento a corto plazo en
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los resultados de las empresas concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco -2012:
b.Determinar el nivel de influencia del financiamiento a largo plazo en
los resultados de las empresas concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco -2012.
c.Determinar el nivel de influencia del patrimonio en los resultados de
las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco -
2012.
1.5. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION.
1.5.1. HIPOTESIS GENERAL.
La estructura de financiamiento tiene una alta influencia sobre los resultados
de las-empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco.
1.5.2. HIPOTESIS ESPECIFICAS.
a.El nivel del financiamiento a corto plazo dentro de la estructura de
financiamiento ejerce una alta influencia sobre los.resultados de las .
-empresas concesionarias de vehiculos del Cusco.

. b.El nivel del financiamiento a largo plazo dentro de la estructura de
financiamiento tiene una alta influencia sobre los resultados de las
empresas concesionarias de vehiculos del Cusco.

¢.El nivel del patrimonio dentro de la estructura de -financiamiento
- ejerce una-alta influencia sobre- los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco.
1.6. VARIABLES E INDICADORES.
1.6.1. VARIABLE INDEPENDIENTE.
“X”: Estructura de financiamiento.
X;: FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO-DIMENSION 1
Indicadores.
»  Proveedores.
- » Obligaciones financieras.
X,: FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO-DIMENSION 2
Indicadores.
»  Obligaciones financieras.

>  Proveedores.
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X3: PATRIMONIO-DIMENSION 3

Indicadores.

»  Capital social.
»  Reservas.
»  Resultados acumulados.
1.6.2. VARIABLE DEPENDIENTE.
“Y”: Resultados de las empresas concesionarias de vehiculos del Cusco —
2012.
Indicadores.
»  Costos de financiamiento (intereses).
»  Impuesto a la renta.
» Utilidad o pérdida neta del ejercicio.
>

Utilidad o pérdida neta por accion basica y diluida.

1.7. TIPO Y NIVEL DE INVESTIGACION.
1.7.1. TIPO DE INVESTIGACION.
 De acuerdo a los propésitos de la-investigacion y la naturaleza de los
problemas planteados, se empled para el desarrollo del presente trabajo el
siguiente-tipo de investigacion:
» INVESTIGACION APLICADA’.

Para - Murillo (2008), la investigacion aplicada recibe el nombre de
“investigacién practica o empirica”, que se caracteriza porque busca la
aplicacion o utilizacion de los conocimientos adquiridos, a la vez que se
adquieren otros, después de implementar y sistematizar la practica basada en -
-investigacion. El-uso del:conocimiento y los resultados-de investigacion que
- da como resultado.una forma rigurosa, organizada y sistematica de conocer
la realidad.
El concepto de investigacion aplicada tiene firmes bases tanto de: orden
epistemoldgico -como de orden histérico, al responder a los retos que
- demanda entender. la compleja.y cambiante realidad social. El fundamento

epistemoldgico de esta expresion estd en la base de distinciones tales como

! vargas Cordero, Zoila Rosa. Revista “LA INVESTIGACION APLICADA: UNA FORMA DE CONOCER
LAS REALIDADES CON EVIDENCIA CIENTIFICA”. Educacidn, vol. 33, nim. 1, 2009, pp- 159-161,
- Universidad de Costa Rica, Costa Rica.
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“saber y hacer”, “conocimiento y practica”, “explicacion y aplicacién”,
“verdad y accion”. Asimismo, exige una estructura metodolégica y
comunicacional-documental diferente a la de la investigacion descriptiva y
explicativa.

En el marco de la Sociologia de la Ciencia, esa es una tendencia reciente
que minimiza las fronteras entre lo tedrico y lo aplicativo, que propugna una
vinculacion inseparable entre el “saber y el hacer”, pretendiendo que toda
investigacion tedrica se enfoque en sus aplicaciones. Un ejemplo
significativo de esto es la “Investigacion acciéon”, donde la teoria se
construye a partir de necesidades y bisquedas practicas.

Al retomar las tendencias mencionadas de la investigacioén, se indican las
particularidades metodolégico-estructurales y documentales de 1Ia
investigacion aplicada, ya que en ellas se sigue una légica diferente a la de
enfoques de investigacion de las otras fases de desarrollo de la ciencia, sin
que por ello deje de cumplir con la necesaria- rigurosidad tedrico-
‘metodolégica, que subyace al quehacer cientifico.

. En cuanto a sus.instancias de desarrollo, la investigacion aplicada sigue una
estructura general. Debido a su misma naturaleza, el concepto de ‘problema
de investigacion’ es diferente. Mientras en los otros. enfoques de
investigaciones el problema es de orden cognitivo, en ellas es de orden
practico, ya que se trata de una situaciéon dada o deficitaria que puede ser
mejorada.

No obstante, la investigacion aplicada se encuentra estrechamente vinculada
con la investigaciéh basica, pues depende de los principios cientificos de

- esta Gltima para .su ejecucion. Esto queda aclarado cuando se comprende
que la investigacion aplicada, al igual que en otros enfoques, requiere de un
marco tedrico, que, en este caso, significa la seleccion de unateoria que se
expone en sus ‘conceptos centrales y sus rasgos contextuales acordes a la

situacion problema identificada.

La investigacion aplicada comprende, en principio, los siguientes pasos:
1. Partir de una situacion problemética que requiere ser intervenida.

y mejorada. Se debe describir sistematicamente esa situacién
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problema, de manera que se justifique con criterios relevantes su
orden practico.
2. Seleccionar una teoria, para luego exponerla en sus conceptos
centrales y en sus rasgos contextuales.
3. Examinar la situacion “problema” a la luz de la teoria
seleccionada, de ésta se deriva un prototipo de accion, con el cual
se busca resolver favorablemente la sxtuacmn problema
Obviamente en €l se contempla la descrxpclon SIStematlca con sus
secuencias € instrumentaciones pues resultara ser el método y/o un
| modélo a émplear y comprobar en este proceso préctico aplicado.
4. Ensayar y probar el prototipo descrlto como paso 3 para
determinar la probabllldad que tiene el modelo apllcatlvo para
resolver la situacion problema (Universidad de Costa Rica,
Facultad de Educacion, 2007).

Una vez cumplidos los pasos de la estructura, es imprescindible completar
el proceso de analisis de:la practica investigativa, detallar los resultados
obtenidos y, por ultimo, elegir el formato adecnado para presentar el

informe final escrito, sin obviar la defensa oral y publica. -

De todo lo anteriormente expuesto, podemos sefialar que la presente
investigacion responde al tipo de investigacion aplicada, dado que se
utilizaron los conocimientos de finanzas corporativas y contabilidad y se
aplicaron a las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del
Cusco. Esta investigacion, ademas, al ser aplicada, busca la aplicacion
préctica de una teoria como es la teoria sobre la estructura de financiamiento
aplicada a las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco.

Finalmente, es aplicada porque sigue los pasos indicados anteriormente para .
una investigacion aplicada, ademas de apoyarse en los principios cientificos

-de la investigacion clasica.
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1.7.2. NIVEL DE INVESTIGACION

Este se refiere al grado de profundidad con que se aborda un fenémeno u

objeto de estudlo Asi, de acuerdo con la natura]eza y objetwos de la

mvestlgacwn, esta comprende los 31gu1entes niveles:

> : "Exp‘_lic‘a_tiya: quque la invgstig_aqién se ogntra'.en los origc;nes y
causas de la estructura de ﬁnanciafniento en las empresas
conceswnarlas de vehlculos del Cusco, aSl como de los efectos que esta -
rtlene sobre los resultados de estas empresas. Ademas esta mvestlgacxon
trata gi_e v:-;dar .cuenta de ‘un_aspecto d,er la regl_i_giad, ;gxpliqando su
significatividad dentro de una teoria de referencia. |

> Descriptiva: Dado que esta investigacion busca- describir las
caracteristicas que debe comprender la estructura de financiamiento.
Ademas su'meta no se limita a la recoleccién de datos, sino a la
prediccion e identificacion de las relaciones que existen entre ambas
rvaria_l‘_)les.

> | Propositiva: Porque la investigaciéon permitié elaborar un
modelo de Estructura (')__ptima de Financiamiento para las empresas

concesionarias de vehiculos del Cusco.

1.8. DISENO DE LA INVESTIGACION.?

Eldisefio en términos generales:es la planificacion de la.ejecucion o puesta
en marcha del método particular elegido por el investigador, de modo que
los efectos o los datos obtemdos por la apllcac1on del metodo sean valldos
fidedlgnos y conﬁables.

‘En-la presente investigacion se empleé Qlf disefio cuasi experimental para
laszvzllriables.Es’tructura dé F iﬁaﬁciémiento. y Reéultados .dé las Emprésas :
Concesionarias de Vehlculos
Los disefios cuaSIexperlmentales son una derivacion de los estudios

- experimentales; en los cuales la asignacion de los- pacientes no es aleatoria

aunque el factor de exposicion es manipulado por el investigador.

2 http://manuelgross.bligoo.com/conozca-3-tipos-de-investigacion-descriptiva-exploratoria-y-

- explicativa
® Arroyo Morales, Angélica, “Metodologia de la Investigacién Cientifica y su Aplicacién en las
Ciencias Contables y Financieras: Teoria y Practica”, 2da. Edicion, Cusco-Peru, 1997, pp. 147-149.
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Los disefios que carecen de un control experimental absoluto de todas las
variables relevantes debido a la falta de aleatorizacion ya sea en la
seleccion aleatoria de los sujetos o en la asignacion de los mismos a los
grupos experimental y control, que siempre incluyen una preprueba para
comparar la equivalencia entre los grupos, y que no necesariamente poseen
dos grupos (el experimental y el control), son conocidos con el nombre de
cua51experunentos
El método cuasiexperimental es particularmente 1til para estudiar
prople;pas en los cuales no se -pue(_ie tener _c;ontr,ol absoluto de las
situaciones, pero se pretende tener el mayor control posible, atin cuéndo se
estén usando grupos ya formados. Es decir, el cuasiexperimento se utiliza
cuando no es posible realizar la seleccion aleatoria de los sujetos
- participantes en dichos estudios. Por ello, una- caracteristica de los
cuasiexperimentos es el incluir "grupos intactos", es decir, grupos ya
constityidos.
Algunas de las técnicas mediante las cuales se puede recopilar informacion
en un estudio cuasiexperimental son las- pruebas estandarizadas, las
entrevistas, las observaciones, etc. Se recomienda emplear en la medida de
lo posible la preprueba, es decir, una medicion previa a la aplicacion del
tratamiento, a fin de analizar la equivalencia entre los grupos.*

'La:investigacion por,su disefio responde al siguiente esquema.

X > Y
Estructura de Resultados de las
Financiamiento empresas Concesionarias
{Causa) de vehiculos.
{Efecto)

Dénde:

“X” es Ia vanable mdependlente Estructura de Flnanmamlento
“Y” es Ia vanable dependlente Resultados de las’ empresas

Concesionarias de vehiculos.

4 http://www.sld.cu/gaIerias/pdf/sitios/renacip/disenos.__cuasiexperimentales.pdf
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1.9. POBLACION Y MUESTRA.

La poblacién estd conformada por todas las empresas concesionarias de

vehiculos de la ciudad del Cusco en el afio 2012 que son un total de 11,

debido a esto se ha tomado como muestra la totalidad de la poblacion.
1.10. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS.

1.10.1. TECNICAS.
En el desarrollo de la investigacion se utilizaron las siguientes
técnicas:

¢ Encuesta: Se realizaron encuestas a los gerentes y/o administradores
encargados de la gestion de las empresas seleccionadas para el
trabajo, asi como a los profesionales contables.

e Guia de anilisis documental: Utilizamos como instrumentos de
recoleccion de datos, fichas textuales y de resumen, teniendo- como
fuentes libros, informacién, y otros documentos y bibliografia
relacionados a la estructura de financiamiento.

o Analisis Estadistico: El anilisis estadistico lo realizamos con la

informacion obtenida de los diferentes instrumentos-utilizados..

1.10.2. INSTRUMENTOS.
 Para la ejecucion de las técnicas ¢ instrumentos antes mencionados se

utilizaron los siguientes instrumentos:

TECNICA INSTRUMENTO
e ENCUESTA. CUESTIONARIO.
s . RECOLECCION Y ANALISIS FICHA DOCUMENTAL.
e ANALISIS ESTADISTICO. CUADROS ESTADI{STICOS.

1.11. ANALISIS DE DATOS.
El analisis que se realiz6 en el ‘estudio fue principalmente cuantitativo, y
también cualitativo.

El anélisis de datos consiste en la realizacion de las operaciones a las que el
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investigador sometera los datos con la finalidad de alcanzar los objetivos
del estudio.”

El andlisis fue cuantitativo en razéon de que fue necesario recurrir a
herramientas mateméticas a fin de demostrar la hipdtesis planteada, las
cuales fueron efectuadas en un software de computadora (Excel).

Por otra parte, el andlisis fue de naturaleza cualitativa debido a que al
mlclar el proceso mvestlgatlvo se tuvo una base documental amplia

obtenlda mediante las diversas técnicas e instrumentos de recoleccion de

_informacion y luego de ello se organizaron dichos datos, despejando los

componentes de interés para la investigacion. Posteriormente se realizo la
interpretacion de estos datos.
Asi, estos dos tipos de andlisis nos llevaron a las conclusiones establecidas

al término, del presente trabajo de investigacion.

1.12. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION.

Debido a la necesidad que tienen las empresas de contar con informacion

financiera relevante, fidedigna, a tiempo real y til para la adecuada toma

de decisiones y que a la vez sirva para evaluar la gestion de los
administradores, surge el estudio de la estryctura de financiamiento, que es

la relacion adecuada entre la deuda a corto y largo plazo con el patrimonio,

- como la herramienta capaz de suplir todas estas necesidades.

En la ciudad del Cusco las empresas deberian tomar en cuenta el estudio de

optlma gestlén ﬁnanc1era de las empresas ya sean micro, pequefia, medlana

o grandes debido "a que esta herramienta financiera proporciona

informacion relevante, fidedigna, a tiempo real y Gtil. En tal sentido es
necesario que las empresas cuenten con este importante instrumento de
valuacion a fin de permitir una eficiente administracién de sus fuentes de

financiamiento.

5

http://www.ccee.edu. uy/enseman/catmetlnvcont/materlal/PP1'%20Parte%207%20AnaI|5|s%20de )
%20 los%20datos-1.pdf '
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-El presente-trabajo de investigacion propondra soluciones a los siguientes

problemas:

e Permitird a los administradores de las empresas concesionarias de
vehiculos del Cusco tener una perspectiva general sobre su estructura de
financiamiento y la importancia de su aplicacion.

#» Contribuira-a gue los administradores conozcan el nivel Gptimo’ de
endeudamiento de dichas empresas a fin de saber la proporcién de deuda
dentro de su estructura’ de financiamiento ‘que maximiza sus ratios de
rentabilidad.

# Proporcionara informacion util para el proceso de planeamiento
financiero de las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del

- Cusco.

De esta manera, la presente investigacion contribuira con informacién util para
las- empresas' concesionarias de vehiculos de la-ciudad del- Cusco, pues al
conocer los beneficios que trae consigo el estudio de la estructura de
financiamiento, esta 'podra ser .considerada para la toma .de 'decisiones,
permitiendo asi establecer estrategias que permitan la maximizacion de sus
beneficios.

En este sentido, la propuesta de investigacion que se presenta se justifica por
ser relevante principalmente desde el punto de vista financiero, por cuanto
permite analizar la relacion existente entre la estructura de financiamiento de

dichas empresas y los resultados de las mismas, evidenciando la importancia

NERNSERYE)

financiera del presente estudio, al contribuir al conocimiento de los beneﬁcios
que trae la aplicacién del estudio de la estructura de financiamiento,

otorgandole importancia y relevancia a la investigacion.

Finalmente, este estudio constituird un antecedente para futuras investigaciones

que se desarrollen acerca del tema; sirviendo ademdas de herramienta, para los

profesionales, empresarios ¢ interesados en la materia financiera.
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1.13. LIMITACIONES.

La investigacion no present6 limitaciones significativas que pongan en riesgo

la viabilidad del proyecto.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO.
2.1. ANTECENDENTES DE LA INVESTIGACION.

Todo proceso cientifico exige que se haga una revision de los antecedentes
de la investigacién, motivo por el cual recurrimos a diferentes fuentes de
informacién como: Bibliotecas virtuales de diversas universidades
nacionales y extranjeras, asi como también la biblioteca especializada de la
Facultad de Ciencias Contables y Financieras de la Universidad Nacional
de San Antonio Abad del Cusco, en las cuales pudimos encontrar las
siguientes tesis relacionadas al presente trabajo de investigacion, las cuales

son:
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a. Analisis de la Estructura de Capital en la empresa de servicios piblicos
de Sogamoso COSERVICIOS S.A. E.S.P. para los aiios 2007 a 2009.
(2011)

Presentado por Sandra Milena Zambrano Vargas, para optar el titulo
académico de Magister en Administracion, por la Universidad Nacional de

Colombia en la Facultad de Ciencias EconOmicas.

Para la realizacion del presente estudio se usé un analisis descriptivo debido
a que se deseaba observar el comportamiento de la estructura de capital de
la firma COSERVICIOS S.A E.S.P. a partir del célculo de diferentes
indicadores para determinar si se ajust a alguna de las teorias del Trade Off
o del Pecking Order. El disefio de la investigacion en cuanto a la aplicacion
de la teoria del Trade Off fue experimental debido a que se manipuld la
mezcla entre deuda y patrimonio para conocer cudl fue la estructura dptima
durante los tres periodos en estudio y poder asi compararla con la realidad.
En cuanto a la aplicacién del Pecking Order se considera no experimental
porque en ningin momento se manipularon cifras sino que se analizaron
datos reales producto del analisis de los estados financieros de la empresa y
ademds se compararon con las existentes a nivel sectorial, industrial y

macroeconomico.
Se concluy6 que:

La firma estudiada no se comporté de acuerdo con la teoria del Trade Off,
las simulaciones realizadas por medio de dos modelos demostraron que los
directivos de la empresa en los tres periodos estudiados no se ajustaron
gradualmente hacia una estructura Optima de capital. Analizando a la
empresa de servicios piblicos de Sogamoso COSERVICIOS S.A. E.S.P.
desde la perspectiva del Pecking Order, se observa que durante el periodo
comprendido entre los afios 2007 a 2009 se le dio prioridad para financiar
sus nuevos proyectos de inversién a la generacidn de recursos internos
(visto en los incrementos de la apropiacion de reservas), después recurrio al
endeudamiento (adquirié vehiculos mediante leasing) y no tuvo necesidad

de emitir acciones para financiarse.
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b. Determinacion de la Estructura de Financiamiento Optima para

empresas ecuatorianas: Caso Cerveceria Nacional CN, S.A.

Presentado por Magdalena Victoria Arévalo  Arévalo, Ivian Fabricio Cepeda
Boney Carla Maribel Sojos Gonziles, para optar al titulo académico de
Economistas en Gestion Empresarial con Especializacion en Finanzas e
Ingeniero Comercial con Especializacion en Finanzas, por la Escuela Superior
Politécnica del Litoral en la Facultad de Ciencias Humanisticas y Econémicas.
Este proyecto busca analizar, desarrollar y encontrar la Estructura de
Endeudamiento Optimo de la Cerveceria Nacional. Para ello se han detallado
las Teorias Financieras més relevantes acerca de la estructura de capital y los
principales agentes que influyen en su endeudamiento. Toméandose como
referencia’ los Estados Financieros, Estados de Resultados Auditados por la
Price Water House Coopers presentados a la Superintendencia de Compafifas y
los Informes Econémicos de la Cerveceria Nacional.

Para ello se realiz6 un analisis horizontal y vertical para determinar la variacién
absoluta o relativa-que han-sufrido cada una de las cuentas de los estados
financieros de un periodo con respecto a otro, determinando asi un crecimiento
o decrecimiento, complementandose este estudio con las Razones Financieras
que nos permitan obtener un mayor conocimiento de la situacion de la
Cerveceria. Para determinar la estructura de endeudamiento 6ptimo de la
Cerveceria Nacional, se trabajé con la tasa libre de riesgo para este tipo de
negocio, por lo que utilizamos el modelo CAPM para determinar la tasa a la
cual se descontaron los flujos de efectivo obtenidos en diferentes escenarios de
deuda y donde el valor de la empresa se maximiza logrando asi el nivel 6ptimo
de deuda.

Se concluy6 que:

La Cerveceria Nacional a lo largo de su trayectoria productiva y comercial
dentro del Ecuador se ha manejado con una estructura de financiamiento del
orden jerarquico (Pecking Order). Ademds, segun los resultados obtenidos por
la valoracién realizada y verificados con el grafico, se pudo concluir que la
Cerveceria necesita un nivel bajo en endeudamiento para que su Valor como

empresa sea el més alto.
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2.2. MARCO LEGAL.

Las principales normas legales vinculadas a la estructura de financiamiento

son:

a) Ley del Impuesto a la Renta.

La ley del Impuesto a la Renta en nuestro pais (en adelante LIR) aprobado
mediante Decreto Supremo N°179-2004-EF, publicado el 8 de diciembre
del 2004, permite que las empresas puedan deducir el pago de los intereses
de deuda para el célculo del impuesto a la renta, lo cual genera un escudo

fiscal. Se hace referencia a dicho articulo a continuacion:

“Articulo 37°.-A fin de establecer la renta neta de tercera categoria se
deducira de la renta bruta los gastos necesarios para producirla y mantener
su fuente, asi como los vinculados con la generacion de ganancias de
capital, en tanto la deduccion no esté expresamente prohibida por esta ley,

en consecuencia son deducibles:

a) Los intereses de deudas y los gastos originados por la constitucion,
renovacion o cancelacion de las mismas siempre que hayan sido contraidas
para adquirir bienes o servicios vinculados con la obtencion o produccion

de rentas gravadas en el pais o mantener su fuente productora’.

Adicionalmente la LIR regula también la tasa a la que se encuentran afectas
las empresas peruanas, que es de 30%. Se menciona dicho articulo a

continuacion:

“Articulo 55°- El impuesto a cargo de los perceptores de rentas de tercera
categoria domiciliadas en el pais se determinard aplicando la tasa del

treinta por ciento (30%) sobre su renta neta.”

b) Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y

Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.

La Ley N° 26702 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
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Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, establece
que como parte de las operaciones de las empresas del Sistema Financiero
se encuentra el otorgamiento de créditos a las distintas entidades del pais,
asi como también realizar el arrendamiento financiero. A continuacién se
sefiala lo expresado en dicha norma: “Articulo 221°.- OPERACIONES Y
SERVICIOS. Las empresas podran realizar las siguientes operaciones y
servicios, de acuerdo a lo dispuesto por el capitulo I del titulo IV de esta

seccion segunda...

11. Realizar operaciones de crédito con empresas del pais, asi como

efectuar depositos en ellas.
35. Realizar operaciones de arrendamiento financiero”.
¢) Norma Internacional de Contabilidad 23: Costos por Préstamos®

La norma en mencidn sefiala en su parrafo primero, que aquellos costos por
préstamos que no formen parte del costo de un activo deberan reconocerse

como gastos. A continuacién se reproduce el parrafo sefialado lineas arriba:

“Principio basico

1. Los costos por préstamos que sean directamente atribuibles a la
adquisicién, construccioén o produccién de un activo apto forman parte del
costo de dichos activos. Los demds costos por préstamos se reconocen como

gastos.”
d) Norma Internacional de Contabilidad 33: Ganancias por Accién’

El décimo parrafo de la norma en mencion sefiala la metodologia para el

célculo de las ganancias por accion, tal como se sefiala a continuacion:

“Ganancias por accion basicas

® Norma Internacional de Contabilidad 23 Costos por Préstamos. Parrafo 1
’ Norma Internacional de Contabilidad 33 Ganancias por Accion. Pérrafo 10
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10. Las ganancias por accion bdsicas se calculardn dividiendo el resultado
del periodo atribuible a los tenedores de instrumentos ordinarios de
patrimonio de la controladora (el numerador) entre el promedio ponderado
de acciones ordinarias en circulacion (el denominador) durante el

periodo.”
2.3. BASES TEORICAS.
2.3.1. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO.
2.3.1.1. Definicion:

La estructura de financiamiento fijada como meta es la mezcla de
deudas, acciones preferentes e instrumentos de capital contable
con la cual la empresa planea financiar sus inversiones. Esta
politica de estructura de capital implica una intercompensacién
entre el riesgo y el rendimiento, ya que usar una mayor cantidad
de deudas aumenta el riesgo de las utilidades de la empresa y el
endeudamiento mas alto conduce a una tasa mas alta de

rendimiento esperada.

La estructura de capital optima es aquella que produce un
equilibrio entre el riesgo del negocio de la empresa y el
rendimiento de modo tal que se maximice el precio de las
acciones. Mientras mas grande sea el riesgo de la empresa mas

baja es su razén 6ptima de endeudamiento.®

Existen 4 factores fundamentales que influyen sobre las

decisiones de estructura de capital:

a) Riesgo de Negocio de la Empresa. Si no usara deudas,
mientras mas alto sea el riesgo del negocio, mas baja serd su

razén 6ptima de endeudamiento.

8 Método para seleccionar la estructura de capital. Instituto Tecnolégico de Calkini, marzo del
2011; CP. Franco Pérez, Luis.
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b) Posicion Fiscal de la Empresa. El interés es deducible, lo
cual disminuye el costo efectivo de las deudas. Si tiene una tasa

fiscal baja la deuda no sera ventajosa.

¢) Flexibilidad fiscal o la capacidad de obtener capital en

términos razonables.
d) Actitudes conservadoras o agresivas de la administracion.

En finanzas, la estructura de capital se refiere a la forma en que
una empresa financia sus activos a través de una combinacion de
capital, deuda o valores hibridos. Es entonces la composicion o la
“estructura” de sus pasivos. Por ejemplo, una empresa que vende
S/. 20 mil millones en capital y S/. 80 mil millones en deuda se
dice que el 20% es financiado con acciones y el 80% es
financiado con deuda. La relacién de engranajes es la proporcién
del capital empleado de la empresa que viene de fuera de la
financiacion de las empresas, por ejemplo, tomando un préstamo

a corto plazo, etc.

La estructura de capital estd intimamente relacionada con la
situacién financiera a largo plazo de la empresa, hasta para

financiar y planear sus operaciones futuras.

ESTRUCTURA FINANCIERA’

La estructura financiera de la empresa es la composicion del
capital o recursos financieros que la emprésa ha captado u
originado. Estos recursos son los que en el Estado de Situacién
Financiera aparecen bajo la denominacion genérica de Pasivo y
Patrimonio Neto que recoge, por tanto, las deudas y obligaciones,
y recursos propios de la empresa, clasificandolas segin su

procedencia y plazo. La estructura financiera constituye el capital

i/ /www.expansion.com/diccionario-economico/estructura-financiera-de-la-empresa.html
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de financiamiento, o lo que es lo mismo, las fuentes financieras

de la empresa.

La composicién de la estructura de capital en la empresa es
relevante, ya que, para intentar conseguir el objetivo financiero
establecido: maximizar el valor de la empresa, se ha de disponer
de la mezcla de recursos financieros que proporcionen el menor
coste posible, con el menor nivel de riesgo y que procuren el
mayor apalancamiento financiero posible. Asi, pues, los
principales tipos de decisiones sobre la estructura financiera son

acerca de las dos siguientes cuestiones:

- La cuantia de los recursos financieros a corto y largo plazo.

- La relacion entre fondos propios y ajenos a largo plazo.

Por tanto, hay que analizar la estructura financiera de la empresa,
concretamente el estudio de las fuentes financieras disponibles
para la empresa y sus caracteristicas (incluyendo las distintas
fuentes, internas o externas, a corto, medio o largo plazo); y se
han de establecer unos criterios que permitan la mejor adecuacion
de los medios financieros globales a las inversiones -tanto

actuales como futuras-, en los activos corrientes y no corrientes.

A continuacién, se muestra el modelo basico de la estructura
financiera de una empresa. En el lado izquierdo podemos apreciar
todas las inversiones (o aplicaciones de los recursos financieros
de los que dispone la empresa) que ha realizado una empresa, ya
sea para sus actividades de operacidén y/o inversion en activos de

largo plazo.

Por otro lado, en lado derecho observamos el origen de los
recursos, es decir, las fuentes de las que la empresa ha obtenido

los recursos para financiar dichas inversiones. Estas fuentes
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pueden ser ajenas (pasivo) o propias (patrimonio neto).

Pat rimonio
Net o (propios)

El estudio de la estructura de capital intenta explicar la
combinacion de acciones y deuda a largo plazo usada por una
empresa para financiar inversiones reales. La mayor parte de las
investigaciones acerca de la estructura de capital se han centrado
en la proporcion de deuda y en el patrimonio observado en la
parte derecha del balance general.

No existe ninguna teoria universal en la eleccion del equilibrio
entre deuda y patrimonio. Es mas, no existe razon para esperar
que exista uno. Sin embargo, existen varias teorias
circunstanciales que son de gran ayuda. Por ejemplo, la llamada
Trade Off Theory afirma que las empresas buscan ciertos niveles
de deuda, ya que se ven beneficiadas al reducir sus impuestos, en
vez de buscar otras formas de financiamiento. La [lamada Pecking
Order Theory dice que la empresa se endeudara, en vez de utilizar
patrimonio, cuando el flujo de caja interno no sea suficiente para
cubrir los gastos de capital. De esta forma la cantidad de deuda
reflejara la necesidad de la empresa de fondos externos. La teoria
conocida como Free Cash Flow dice que son peligrosos los altos
niveles de deuda, ya que causaran incremento en el valor, a pesar

de la amenaza del dafio financiero; cuando una empresa opera
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flujo de caja de una forma significativa excede oportunidades de

aprovechar inversiones. '’

2.3.1.2. Supuestos Basicos del Andlisis de Jla Estructura

Financiera.!

Como sabemos, el coste del capital medio ponderado se obtiene a
través de la combinacion de los costes individuales de cada fuente
financiera a largo y medio plazo con sus respectivas
ponderaciones. Estas dltimas nos indicaban la proporcion del
valor de mercado de cada fuente financiera con relacién al valor
total de la financiacion a largo y medio plazo. Asi, si por motivos
de sencillez explicativa, suponemos-que la financiacion a largo y
medio plazo de la empresa estd compuesta Gnicamente por
acciones y obligaciones, el coste medio ponderado de la empresa

seria el expresado a través de la siguiente expresion:

Kepre =K’p X (D/V) + ka x (AV) (2.1)

Donde k’p y ks son, respectivamente, el coste de las deudas a
largo y medio plazo (teniendo en cuenta la desgravacion fiscal de
los intereses) y el de las acciones ordinarias. Mientrasque D y A
son, respectivamente, el valor de mercado de las deudas y el de
las acciones ordinarias. V es el valor de mercado de la empresa
(V=D+A).

Como se puede apreciar facilmente, el coste del capital dependera
de las ponderaciones de ambas fuentes financieras, si suponemos
constantes los valores de los costes individuales. Esto es, kcppc
tomara distintos valores segin que variemos las ponderaciones de
las acciones y de las obligaciones. Esto nos lleva a hacernos una
pregunta importante: jexisten unas ponderaciones que minimicen

el valor del coste medio ponderado?, porque de existir habremos

“Revista Soluciones de Postgrado EIA, Numero 1. p. 93-111. Medellin, enero de 2008;
Grajales Bedoya, Duvan Dario.
| a estructura de capital dptima, Universidad complutense de Madrid; Mascarefias Juan.
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encontrado una combinacion de las fuentes financieras a largo
plazo tal que al minimizar el coste del capital de la empresa
estaremos, al mismo tiempo, maximizando el valor de mercado de
la misma que, no olvidemos, es el objetivo principal de todo
director de empresa. A dicha combinacién de las fuentes
financieras a largo plazo se la denomina estructura del capital
éptimo™? y de la biisqueda de la misma es uno de los objetivos de

-este trabajo.

Las variables que afectan al comportamiento de los costes
individuales de las diversas fuentes financieras, asi como a las
preferencias de la empresa por unas fuentes en detrimento de
otras, son muchas y de muy diversos tipos (fiscales, legales,
dificultad de acceso a un mercado financiero determinado, etc.).
Por ello, y dado que nos interesa averiguar si el coste medio
ponderado de la empresa (kcpec) puede ser alterado variando las
ponderaciones de las fuentes financieras a largo plazo, nos
veremos obligados a realizar una serie de suposiciones tendentes a
aislar el efecto de las demas variables, que puedan afectar a dicho
coste producido por la alteracion de las ponderaciones. Entre esos

supuestos destacaremos los siguientes:

1°. Los dividendos de la compaiiia van a ser constantes a lo largo
de los afios. Este supuesto es necesario debido a que si los
considerasemos variables no sabriamos hasta qué punto la
alteracion de la composicion de la estructura del capital de la
empresa es la culpable del aumento (o disminucion) del valor de
la misma o si, por el contrario, han sido los mayores (0 menores)

dividendos los que han producido dicha alteracion.

12 Se denomina estructura de financiamiento de la empresa a la combinacién de todas las fuentes
financieras de la empresa, sea cual sea su plazo o vencimiento. Mientras que la estructura de capital

hace referencia a la combinacion de las fuentes financieras a largo plazo.
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2°. La empresa distribuye todos sus beneficios en forma de
dividendos, puesto que si retuviese alguna parte de los mismos el
valor de las reservas aumentaria, lo que podria indicar que la
politica de dividendos de la empresa altera el valor de ésta y ello,

de momento, no nos interesa que ocurra.

3°. Supondremos que los ingresos de la compaiiia no estan sujetos
a ningln pago impositivo. Mas adelante consideraremos el caso

de que si sean gravados fiscalmente.

4°, La estructura del capital estard compuesta Unicamente por
acciones y obligaciones. Y el apalancamiento financiero se
alterard sustituyendo acciones por obligaciones, es decir,
emitiremos obligaciones y con el dinero recaudado compraremos
las acciones equivalentes, o viceversa. Esto permitird variar el
apalancamiento sin alterar el valor contable del pasivo de la

empresa.

5°. Todos los inversores tienen las mismas expectativas en cuanto
al valor futuro esperado de los beneficios antes de intereses e

impuestos (UAII).

6°. Los titulos se negocian en mercados financieros eficientes. Es
decir, no existen costes de transaccion, la informacion es gratuita
¢ instantaneamente disponible y los inversores son

diversificadores eficientes.
7°. No hay costes de quiebra, ni de agencia.

Mas adelante veremos como seria la estructura de capital 6ptima
de una empresa si el mercado fuese eficiente, lo que nos permitira
comprender mejor como afectan las diversas ineficiencias de éste

a la composicion de aquélla.
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2.3.1.3. La Vision del Mercado Eficiente Sobre la Estructura del

Capital."®

Esta hipotesis fue desarrollada por los premios Nobel Franco
Modigliani y Merton Miller'* (MM) quienes suponen que el coste
del capital medio ponderado (kcppc) ¥y el valor de la empresa son
totalmente independientes de la composicion de la estructura del
capital de la compaiiia, es decir, del tamafio de su apalancamiento

financiero.

El valor de la empresa s6lo depender4 de la capacidad generadora
de renta de sus activos sin importar en absoluto de donde han
procedido los recursos financieros que los han financiado (a esto
se le denomina la Proposicion I de MM). De hecho, el valor de la
empresa vendra dado capitalizando el beneficio antes de intereses
y de impuestos (UAII) a un tipo de interés igual al coste del
capital medio ponderado de la empresa, el cual supondremos
constante:

vAll

v=2"% 122

Eecppe

La idea que subyace en la consideracion de que kcppc es constante
y, por tanto, independiente del grado de apalancamiento
financiero, es que al aumentar la proporcion de las deudas en el
pasivo de la empresa, aumentara el riesgo financiero lo cual
tendra como consecuencia que los accionistas exigiran una mayor
rentabilidad financiera para compensar dicho aumento de riesgo.
Con ello se consigue que las posibles economias cosechadas por
la empresa al operar con fondos con unos costes inferiores
(ka>kp) se anulen totalmente al tener que emplearlas en satisfacer
las demandas de los accionistas de una mayor rentabilidad

financiera (ka).

*La estructura de capital dptima, Universidad complutense de Madrid; Mascarefias Juan.
**MODIGLIANI, Franco y MILLER, Merton: “The Cost of Capital, Corporation Finance and the

Theory of

Investment”, American Economic Review 48 (Junio) 1958.Pp.:261-297
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Con objeto de probarla introdujeron el concepto de arbitraje
(beneficiarse de la diferencia de valor existente en dos mercados
distintos con respecto a un mismo bien), demostrando que el valor
de dos empresas podria ser el mismo si la Gnica diferencia entre
ambas consistia en la composicion de su estructura de capital.
Pues si esto no fuese asi los inversores venderian acciones de la
compafiia sobrevalorada y adquiririan las de la empresa
infravalorada hasta que ambas tuviesen el mismo valor.
Concretando, la idea defendida por esta teoria se basa en el
concepto de la conservacion del valor, por el que en un mercado
de capitales perfecto el valor de una empresa sélo depende del
tamafio de los flujos de caja que se espera genere en el futuro y
del coste del capital, pero no de cémo se reparten esos flujos de
caja entre accionistas y obligacionistas. Asi, en la tabla siguiente
se muestra como ambas empresas (la endeudada o apalancada, y
la que no lo esta) proporcionan el mismo flujo de caja al inversor,
por tanto, el precio que éste pagara. por una fraccion x del activo

de la compaiiia sera idéntico en ambos casos.

Tabla 2.1
Empresa U Empresa L
Tipo de Empresa No Apalancada | Apalancada
Vi=A * Vi =A;+Dy,
El Inversor adquiere una fraccion: El Inversor adquiere una fraccion
Ahora "x" de la empresa. "x" de la empresa. ‘
XV, XA,
Transcurrido un Periodo ?Lﬁeﬁzzﬁfgg ﬁ‘accmn"x'éEl Inversor recibe lo siguiente. ,
xFC  X(FC-KpDy)+xKpDy= xFC

Para que lo anterior se cumpla deberemos considerar que el
mercado es perfecto (no hay costes de transaccion, ni de
informacién, ni impuestos) y que el coste de las deudas no

depende del grado de endeudamiento (kp es constante). Asi que
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para la denominada “hipé6tesis RE”' no existe ninguna estructura
de capital optima debido a que su composiciéon no afecta para
nada al valor de su activo (V) tal y como puede apreciarse en la

figura 2.1 izquierda.

Fig.2.1 El valor de la empresa y del coste del capital segiin Ia

hipétesis RE.
K K
K,
UAH
K, K
D D

En la figura anterior de la derecha se muestra como al aumentar el
grado de endeudamiento de la empresa aumenta el valor del coste
de las acciones ordinarias lo que contrarresta el posible beneficio
de financiarse a un coste inferior a través del endeudamiento. El
resultado es que el coste del capital de la empresa se mantiene
inalterado sea cual sea el nivel de apalancamiento financiero. La
expresion matematica que calcula el valor del coste de las
acciones ordinarias (rentabilidad financiera) en funcién de dicho

apalancamiento se deduce a partir de la conocida expresion:
- e P Ay e
chpc - ‘KD ; T KA; - ‘R'DL T KA(l "(2.3)

Donde suponiendo que kcpec ¥ kp son constantes, despejaremos

ka con lo que después de operar convenientemente obtendremos:
Ky = Keppe + (Keppe — Kp) (2.4)

A esta expresion se la conoce como Proposicion II de MM, que
dice que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una

empresa endeudada crece proporcionalmente a su grado de

°RE de Resultado de Explotacién (en inglés, net operating income o NOI), que puede considerarse
igual al beneficio antes de intereses e impuestos o BAIT (EBIT, en inglés).
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endeudamiento. La condicidon necesaria para que se produzca un
aumento de la rentabilidad financiera (ka) es que exista un efecto
de apalancamiento positivo, esto es, que kcppc>kp. Si no fuera asi
tendriamos un efecto de apalancamiento negativo. La figura de la
derecha suponia que las obligaciones de la empresa son
fundamentalmente activos sin riesgo cuando el grado de
endeudamiento es bajo. Esto hace que kp sea independiente de la
relacion D/A y que ka crezca linealmente cuando lo haga dicha

relacion de endeudamiento.

Ahora bien, cuanto. mayor sea la deuda de la empresa mayor sera
el riesgo de insolvencia y la empresa se vera obligada a pagar
mayores tipos de interés, lo que implica que tanto kp como ka
crecen manteniendo, eso si, la relacion mostrada en la ecuacion
anterior (figura 2.2, donde L = D/V).

Figura 2.2 La proposicion 11 de Modigliani-Miller

Ejemplo: Milusa es una compaiiia dedicada al ramo de la
alimentacion que nos proporciona la siguiente informacién
financiera (de momento, para ser consistentes con la idea del

mercado cficiente, supondremos que no hay impuestos):
Acciones ordinarias emitidas: 2°000,000
Precio de mercado de las acciones: S/. 10 /accion

Beneficios antes de intereses e impuestos (UAII): S/. 3°000,000
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Utilidad por accion después de impuestos (UPA) =S/. 1.5
Dividendo por accion (DPA)=S/. 1.5
Coste del capital (kcppc =ka) =DPA + P = 15%

Posteriormente, Milusa, acomete una reestructuracion financiera
que consiste en emitir ocho millones de nuevos soles en
obligaciones y adquirir la misma cantidad en acciones (800,000
titulos) con objeto de reducir su capital social. El tipo de interés
del cupon es del 12% antes de impuestos, con lo que el estado

financiero de Milusa pasa a ser el siguiente:

e  Estructura de capital.

e Acciones emitidas: 1°200,000.
e Obligaciones: S/. 8°000,000

o Informacidn sobre beneficios

e Beneficio antes de intereses e impuestos (UAID) = S/.

3°000,000
e menos: intereses financieros (12%)
$/.960,000

e Beneficios para los accionistas = S/. 2°040,000
e Utilidad por accion (UPA)=S/. 1.7
o Dividendos por accion (DPA)=S/. 1.7

Antes de su reestructuracion el valor del coste de las acciones
propias era del 15%. Después de la misma, si se cumpliese esta

hipdtesis, dicho coste habria ascendido hasta:
. a
K, =015 +(015-0.12) X o= 17%

De tal manera que si capitalizamos los dividendos a recibir por
los accionistas después de la reestructuracién financiera, 1.7
nuevos soles, al tipo de interés del 17%, obtendriamos un valor de

las acciones en el mercado igual a:
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Y el valor del capital social sera de 10 x 1°200,000 = 12°000,000
de nuevos soles, lo que hace que el valor de Milusa después de

reestructurarla sea igual a:
V = A + D =12°000,000 -+ 8°000,000 = S/. 20°000,000

Es decir, el valor de la empresa seria el mismo que antes de
cndcudarla, pucsto quc la ventaja obtcnida al aumentar el grado
de endeudamiento de la empresa (la diferencia entre el 15% de las
acciones ordinarias y el 12% de las obligaciones) se¢ veria
contrarrestada por el aumento de 2 puntos del rendimiento

financiero exigido por los accionistas.

Asi pues, como la estructura del capital no afecta al valor de
mercado de la empresa, éste se obtendrd capitalizando
(descontando) los beneficios esperados antes de intereses e

impuestos al coste del capital medio ponderado:

_ 3'000,000

= §/.20'000,000
0.1%5 /

La financiacion a través del endeudamiento tiene dos tipos de
costes: un coste explicito (kp) y uno implicito. Este ltimo viene
dado por la variacion producida en el coste de las acciones al
-aumentar el grado de endeudamiento de la empresa. El coste real
de las deudas es, obviamente, la suma de ambos tipos de costes.
En general, ¢l coste real de cualquier fuente financiera es su coste
explicito més el cambio inducido en el coste de cualquier otra

fuente financiera.

En conclusion, el punto de vista de la estructura de capital en
mercados eficientes parte de la base de que el aumento del riesgo
financiero producido por el incremento del apalancamiento
financiero produce una alteracion en el coste de las acciones lo

bastante grande como para contrarrestar los mayores dividendos

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”. 34



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012”

repartidos a los accionistas. Lo que parece indicar que la
financiacion a través del endeudamiento no es tan barata como
parece en un principio. El resultado sera el mantener constante el
coste del capital de la compaiiia y ello implicara, ademas, que al
ser tan buena una estructura de capital como otra cualquiera los
directivos no deberian perder su tiempo ni el dinero intentando
dar con su composicion Optima, pues ella no existe. Hay otra
conclusion muy importante que se deriva de lo anterior: las
decisiones de inversion pueden realizarse de forma independiente
de las decisiones de financiacion, es decir, si ¢l proyecto de
inversiéon es malo, o bueno, lo serd independientemente de la

estructura de capital de la empresa.

2.3.1.4. LA TESIS DE MODIGLIANI-MILLER.
Cuando Modigliani y Miller escribieron su famoso articulo sobre
el costo del capital, seguramente no imaginaron el enorme
impacto que tendria en la ciencia econdmica, ni la fuerte polémica
que generaria luego entre las escuelas de Economia y de
Negocios. El teorema MM se referia -como se desprende del
titulo mismo del primer trabajo, “El costo del capital, las Finanzas
Corporativas y la teoria de la inversion™- al presupuesto de
capital, un area en la que todavia quedaba mucho por investigar
en aquella época. El objetivo era obtener la tasa de corte adecuada
para las inversiones cuando la compaiiia estaba en condiciones de
financiar un proyecto con deuda o acciones, o con una
combinacion de ambas. Sin embargo, el articulo se hizo famoso
por plantear que en mercados de capitales que funcionaran
eficientemente era irrelevante la combinacién entre deuda y
acciones en la estructura de capital. Tanto en las escuelas de
Economia como en las escuelas de negocios, las tensiones se
hicieron evidentes desde un principio. En las primeras, por la
dificultad para testear las proposiciones de MM; mientras que en

las escuelas de negocios, por la incomodidad que generaba en'los

%€ Teorfa de la estructura de Capital en Finanzas Corporativas, Un enfoque Latinoamericano, 2°
Edicion, Buenos Aires; Dumrauf, Guillermo.
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profesores de Finanzas tener que explicar a sus alumnos que la
estructura de capital era irrelevante, cuando hasta ese momento
habian estado entrenandolos en el arte de elegir una estructura
optima de capital.

Para entender claramente la teoria de MM es preciso comprender
los supuestos en que se basa. Los enunciamos a continuacion:

1) Los mercados de capitales son perfectos. No hay costos de
transaccion ni para los individuos ni para las compafifas. Los
inversores tienen conducta racional y pretenderan maximizar su
riqueza.

2) Los beneficios futuros (el resultado operativo o de
explotacién) de la empresa vienen representados por una variable
aleatoria subjetiva. Se asume que todos los individuos coinciden
en cuanto a los rendimientos esperados.

3) Las empresas se pueden agrupar en clases de riesgo
equivalente, de tal forma que el rendimiento de las acciones de
una empresa en una clase dada es proporcional al (y por lo tanto,
perfectamente correlacionada) rendimiento de las acciones de
cualquier otra empresa en la misma clase.

4) Toda la deuda es libre de riesgo, de forma que la tasa de
interés de la deuda es una tasa libre de riesgo. Tanto las
compaiifas como los individuos pueden endeudarse a dicha tasa.
5) No hay impuestos corporativos, ni impuestos personales, ni
costos de quiebra.

Podemos realizar algunas aclaraciones utiles con respecto a estos
supuestos. En el caso de los beneficios futuros, éstos aparecen
representados por el resultado operativo antes de intereses e
impuestos (UAII); adicionalmente, MM asumieron que los flujos
de efectivo de las firmas eran una perpetuidad. Esto implica que
las compaiiias y los individuos emitian deuda a perpetuidad, y
también que todos los beneficios eran distribuidos como
dividendos y, por lo tanto, el crecimiento era igual a cero, ya que

la firma no reinvertia en si misma. Esto implicaba a la vez que la
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UAII era constante todo el tiempo, aunque lo que se verificase en

la realidad pudiera variar en torno a la UAII esperada.

El supuesto de MM nos quiere decir que el precio de una unidad
monetaria de rendimiento esperado tiene que ser el mismo para
todas las acciones de una misma clase y el precio de las acciones
solamente difiere por un “factor de escala”. O, lo que es
equivalente, el precio de cada accién debe ser proporcional al
rendimiento esperado. El factor de proporcionalidad, que es igual
al valor de la unidad monetaria del resultado operativo de una
firma en la clase k, es 1/Ka. Por lo tanto, una compaiiia A, cuyo
resultado operativo es de S/. 1, y cuyo rendimiento esperado es

Ka = 10% tendra un valor de

l =

=19
0.

|

Y una compafiia B, en la misma clase que A, pero con un
resultado operativo de S/. 10, tendré un valor de:

1D
—— =100
0.10

El valor de B es diez veces mayor que el de A, pues su resultado
operativo también es diez veces mayor, pero una unidad
monetaria del resultado operativo de cualquiera de las dos

compaiiias tiene el mismo valor.

A continuacion, se describen las tres proposiciones que componen
la teoria original, aunque ésta sufre mas tarde, en el afio 1963, una
importante modificacién. La corriente de ingresos se supone
perpetua y su valor principal es el resultado operativo promedio,

sujeto a una distribucion de probabilidad subjetiva.
Proposicion I: El Valor de Ia Firma
El valor de mercado de cualquier firma es independiente de su

estructura de capital y viene dado por el resultado operativo

descontado a una tasa para una firma no endeudada,
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correspondiente a una determinada clase de riesgo:

V=4+D =25

Aqui, A y D reflejan los valores de mercado de las acciones y de
la deuda, respectivamente, y ko la tasa de rendimiento que se le

exige a una firma no endeudada.

Es importante notar que la proposicion I es simplemente el valor
de una perpetuidad. Esta ecuacién es mas vieja que la tesis de
MM, pero lo que la teoria distingue es que todas las firmas
incluidas en una clase de riesgo deben tener el mismo valor
(excepto por diferencias de escala). Note también que si no hay
deuda, la UAII es igual a la UAL Y si no hay impuestos de
sociedades, entonces la UAI es igual a la utilidad neta. Y si no
hay crecimiento, la utilidad neta es igual a los dividendos. Por lo
tanto, para MM, en su primera idea, UAII = UAI = utilidad neta =
dividendos. Por lo tanto, el valor de la firma podia calcularse a
partir de la perpetuidad UAII/K,, ya que bajo los supuestos
mencionados, la UAII resulta exactamente igual al flujo de
efectivo. La Proposicion 1 también puede expresarse en términos

del costo de capital de la firma:
Ky =12.6)

Como puede observarse a partir de esta tltima expresion, el costo
promedio del capital para cualquier firma es independiente de su
estructura de capital y resulta igual a la tasa de descuento de una
corriente de renta de su clase. (Se observard que no aparece el
ratio de endeudamiento en ninguna de las fOormulas para
determinar el valor de la empresa y el costo de capital). Segln
MM, estas relaciones deben verificarse necesariamente, ya que de
no ser asi, el arbitraje comenzaria a funcionar hasta que se

restaurase el equilibrio, caeria el valor de las acciones
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sobrevaloradas y aumentaria el valor de las acciones
infravaloradas, hasta que sus precios se igualaran. En un mercado
de capitales eficiente, dos inversiones que generan el mismo
rendimiento deben tener el mismo precio; caso contrario, la

oportunidad de un arbitraje provechoso restauraria el equilibrio.

Ejemplo: Supongamos dos compaiiias “X” y “Y”, que tienen el
mismo resultado de operaciéon y son idénticas excepto por su
estructura de capital: “X” se financia enteramente con acciones y
“Y” usa una mezcla de deuda y acciones 50/50. La deuda tiene
una tasa kp = 10% y el rendimiento exigido por los accionistas es
de 20% en el caso de la firma “X”. En el caso de la firma “Y”, los
inversores en acciones perciben un riesgo mayor debido al
endeudamiento; supondremos por un momento que para
compensarlo demandan un rendimiento de 24%, como se muestra

en la tabla siguiente.

Si calculamos el valor de la corriente de intereses con una tasa de
10% obtenemos un valor de mercado de S/. 50 para la deuda.
Haciendo lo mismo con los resultados antes de impuestos con las
respectivas tasas de 20% y de 24%, obtenemos el valor de
mercado de las acciones para cada una de las firmas (Ax=20/0,20
= 100 y Ay = 15/0,24 = 62,5). Finalmente, sumando D + A

obtenemos el valor de mercado de los activos.
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Tabla 2.2 Valor de mercado y costo de capital de las

compaiiias “X” y “Y”.

Intereses -5
UAIL 20 15
D 0 50
A 100 62.5
V=D+A 100 112.5
KCPPC (UAII/V 20% 17.77%
D/A 0% 80%

Observe que el costo de capital total para la firma “Y” es menor
que el de la firma “X” (17,77% versus 20%). Esto se debe a que
los inversores estan dispuestos a pagar S/. 100 por la totalidad de
las acciones de la firma “X” para obtener una renta de S/. 20
mientras que en la firma B pagan S/. 62,5 para obtener una renta
de S/. 15. Observe también que la relaciéon de endeudamiento D/A
es de 80% en la firma “Y” (50/62,5).

De darse esta situacion, el valor total de mercado de la firma “Y”
seria mayor que el de la firma “X” (S/. 112,5 versus S/. 100). Pero
MM argumentaron que esta situacién no podria mantenerse y
daria lugar a un proceso de arbitraje que describimos a

continuacion.

Tlustracion del proceso de arbitraje. Supongamos que un inversor
posee acciones de la empresa “Y” por valor de S/. 10; esta
obteniendo un rendimiento de 24%, o sea S/. 2,4. La empresa “Y”
tiene un valor mayor, por lo tanto un costo de capital menor
(17,77% de “Y” versus 20% de “X) y proporciona un mayor
rendimiento para el capital propio. ;(Por qué, entonces, nuestro
inversor podria tener interés en comprar acciones de la empresa

“X”f)

Merton y Miller afirmaron que las empresas endeudadas no
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pueden pedir un “premio” en forma de un sobreprecio sobre las
empresas no endeudadas o menos endeudadas, simplemente
porque el inversor podria endeudarse por su cuenta y poner
directamente en su portafolio un ratio equivalente de
endeudamiento, reproduciendo exactamente la estructura de

capital de la empresa endeudada.

Nuestro inversor, actuando racionalmente, juzga conveniente una
estrategia Optima que consiste en vender sus acciones de la
empresa “Y”, endeudarse en S/. 8 a 10% y con ese dinero
comprar acciones de la empresa “X”. De esta forma juntaria S/.
18 (S/: 10 de capital propio y S/. 8 que pide prestado, prendando
sus acciones de A como garantia), reproduciendo la relacion de
endeudamiento de la empresa “X” (80 %). Evaluemos el resultado

de la inversion;

[Renta de S/. 18 invertidos a 20%

(-)Intereses: S/. 8 a 10%
sultado Final

De esta forma obtiene un rendimiento del 28% (2.8/10). Como es
mayor que el rendimiento que se obtiene en “Y”, la accién de un
cierto nimero de inversores racionales, actuando de la misma
forma, hara que suba el precio de las acciones de la firma “X” y
que baje el precio de las de “Y” (bajando asi el costo de capital de
“X” y aumentando el de “Y”). El proceso de arbitraje continuaria
hasta que el valor de las dos compaiiias se igualase y Keppex =
Kcppey. En un mercado de capitales eficiente, dos inversiones que
generan el mismo rendimiento deben tener el mismo valor. De
esta cadena de razonamientos, MM derivaron una segunda

proposicion, en total consonancia con la primera.
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Proposicion II: El Rendimiento requerido de los Tenedores de

Capital Accionario aumenta con el Apalancamiento.

Debido a que el capital apalancado implica un riesgo mayor,
como compensacion deberia ofrecer un rendimiento esperado mas
alto. Este tipo de razonamiento permite desarrollar la proposicion
II de MM. En este caso, MM argumentan que el rendimiento
esperado del capitai estd positivamente relacionado con el
apalancamiento porque el riesgo de sus tenedores de capital
aumenta con el apalancamiento. Para desarrollar esta idea
tomemos en cuenta que el costo promedio ponderado de capital

(Kcppe) se puede escribir como:

A
RC’pGC—-D—X A"r X(27)

Donde;

e Kp: costo de la deuda

e Kj4: Rendimiento esperado del capital contable o de las
acciones, que también se denomina costo del capital accionario o
rendimiento requerido del capital accionario.

e Kcppc: Costo Promedio Ponderado de Capital de la empresa.
e D: Valor de las deudas de la empresa.

e A: Valor del capital contable o de las acciones de la empresa.

La ecuacion anterior es sumamente intuitiva. Simplemente afirma
que el costo promedio ponderado de capital de una empresa es un
promedio ponderado de sus costos de deudas y de su costo de
capital accionario. El peso que se aplica a la deuda es la
proporcion de deudas en la estructura de capital, y el peso del
capital accionario es la proporcion del capital contable en la

estructura de capital.

Una implicacion de la proposicion I de MM es que el Kcppc €5
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constante en una empresa determinada, independientemente de la

estructura de capital. El Kcppc es igual con o sin apalancamiento.

Abhora toca definir a Ko como el costo del capital de una empresa

totalmente financiada con capital accionario.

_ Usilidedes esperadas de la empresa no epalanc P

K, = (2.8)

Capital accionario no apalancatdo

De hecho, el Kcppc siempre debe ser igual a Ky en un mundo sin

‘impuestos corporativos.

La proposicion II establece el rendimiento esperado del capital
accionario, KA, en términos del apalancamiento. La relacion
exacta, la cual se deriva estableciendo Kcppe = Ko y

posteriormente reacomodando la ecuacion del CPPC, es:
KA = .K'a +% (Ko - —(2-9)

La ecuacion anterior implica que el rendimiento requerido de
capital accionario es una funcion lineal de la razén de Deuda-
Capital de la empresa. Al examinar dicha ecuacion, se observa
que si Ko es mayor que el costo de las deudas, Kp, el costo del
capital accionario aumenta con los incrementos en la razén
Deuda-Capital, D/A. Normalmente, Ko deberia exceder al Kp. Es
decir, debido a que incluso el capital accionario no apalancado es
riesgoso, deberia tener un rendimiento esperado mas grande que

el de una deuda libre de riesgo.

La figura 2.3 presenta en forma grafica la ecuacién anterior.
Como puede verse, se presenta en forma grafica la relacién entre
el costo del capital accionario, K4, y la razén de Deuda-Capital,
D/A, como una linea recta. Lo que indica e ilustra dicha figura es
el efecto del apalancamiento sobre el costo del capital accionario.

A medida que la empresa aumenta la razon Deuda-Capital, cada
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nuevo sol de capital accionario se apalanca con deudas
adicionales. Esto aumenta el riesgo del capital accionario y por lo

tanto el rendimiento requerido, Ka, del capital accionario.

Figura2.3. La raz6n deuda/capital y el costo de capital.

Ko
| —

<
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: -

13} /// i
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] Ku el chpc
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@

S Ka

Razo6n deuda - capital(D/S)

Dicha figura muestra también que el Kcppc no se ve afectado por

el apalancamiento, un punto que ya se ha establecido.

La proposicién 1I constituyd, para la teoria de las Finanzas, la
primera aproximacién cientifica para la determinacion del
rendimiento esperado de las acciones de una compaiiia
endeudada. En otras palabras, el rendimiento exigido por el
accionista se incrementa en proporcion al ratio de endeudamiento,
calculado éste como la razon Deuda/Capital Propio a valores de
mercado. Es decir: a mayor endeudamiento, mayor riesgo
financiero: entonces el inversor en acciones demanda mas

rendimiento.

Asi, si el resultado operativo de una firma aumenta o disminuye
en 50%, luego la variacion porcentual del resultado después de

impuestos es mayor a 50%.

Cuando existe el compromiso de pagos fijos de intereses, la

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”. 44



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012”

variacion en el resultado operativo siempre origina una variacién
porcentual mayor en el resultado neto. En consecuencia, los
inversores que compren acciones de una empresa endeudada
demandaran rendimientos mas altos para compensar el riesgo
adicional que implica la mayor dispersion en los retornos.
Recuerde que cuando la firma se financia totalmente con
acciones, si bien los accionistas cargan con todo el riesgo del

negocio, no existe el riesgo financiero.

Volviendo ahora al anilisis del valor de las acciones, si éste no
debe modificarse por el endeudamiento, el reemplazo de acciones
por deuda solamente reduciria el valor de las acciones por la
misma cantidad (S/.50) y el valor de las acciones de la firma “Y”
seria, de acuerdo con el costo de capital, determinado por la

proposicion 1I:
Ka =0.20 + (0.20-0.10)50/50 = 0.30

Entonces

Si los inversores exigieran un rendimiento de 30% a las acciones
de “Y”, éste seria de S/. 50, que, sumado al valor de la deuda,
daria el mismo valor que el de la firma “X” (V=D+A=S/.50+
S/. 50 = S/. 100). Ahora podemos resumir las proposiciones I y II
con las figuras 2.4y 2.5.
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Obsérvese en la figura 2.4 de la proposicion I, como pefmanecen
constantes el costo total del capital Ko y el valor de la firma. Esto
fue demostrado a partir de la posibilidad de arbitraje. Cuando
pensamos en el costo total del capital, pareceria que si la
compaiifa se endeuda a 10%, que es un costo menor al de
financiarse con acciones, €l costo total deberia disminuir. Pero la
proposicion II nos sefiala que los ahorros que podamos obtener
por el lado de la deuda se compensan exactamente cuando el
rendimiento exigido a las acciones K, aumenta a 30% para
compensar el mayor riesgo financiero, anulando las economias
que produciria utilizar una mayor cantidad de deuda “barata”. En
realidad, el costo de capital total de la firma a la que ellos

aludieron en su articulo pionero es el costo promedio ponderado
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del capital sin el ajuste por impuestos.

4 D
CPPC sin impuestos = K, +K
UL ETPUESos =T D T P LD
—0.3-2 10120 520
100 © 100

El mensaje de MM era que no valia la pena buscar una
combinacién entre deuda y acciones que redujera el costo de
capital, sencillamente porque un mayor uso de la deuda (y menor
uso de acciones) seria seguido de un incremento en el rendimiento
esperado de las acciones y permanecerian constantes tanto el
costo del capital total como el valor de la compaiiia. Cuando
observamos la ecuacién de la proposicion II pareceria que el costo
de la deuda permanece constante. Sin embargo, en esa ecuacion
nada dice que esto sea lo que ocurre efectivamente. De hecho, el
costo de la deuda puede aumentar y aun asi el costo promedio
ponderado puede permanecer sin cambios. Esto puede entenderse
si se asume que el riesgo de los activos permanece constante para
cualquier nivel de endeudamiento. Cuando los obligacionistas
demandan mayores rendimientos (tomando una mayor porcion
del riesgo a cambio) se reducen los rendimientos esperados por
los accionistas, que reducen su riesgo en la misma cuantia en que

aumenta el de los obligacionistas.
- - 1 - a D
Ky =&y + (K, —Ep)—

Para niveles elevados de endeudamiento podria producirse una
transferencia de riesgos entre obligacionistas y accionistas, asi Kp
empezaria a aumentar a la par que se reduciria Ka. Por supuesto,
siempre que no existieran costos de quiebra y el riesgo de los
activos permaneciera constante, que es lo que se desprende de la
fundamental proposicion 1. Concretamente, MM sostuvieron que

la parte descendente de la curva Ka quizd requiera algunos
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comentarios, ya que es dificil imaginar como los inversores, como
otros individuos a los que le gusta la loteria, comprarian acciones
en ese rango de endeudamiento. Recuerde, sin embargo, que la
curva de rendimientos de la proposicion II es una consecuencia de

la proposicion 1.

Es cierto que existen argumentos que sostienen que el mercado de
capitales no funciona perfectamente todo el tiempo, pero la tesis
MM, y en particular la proposicion II, sirvié para sepultar aquella
visién ingenua que pensaba que el apalancamiento de los
rendimientos mediante la utilizacion de deuda era algo asi como
“un almuerzo gratis” y no habia que pagar una compensacién por

el mayor riesgo financiero.

En realidad, la proposicion II se deriva de la proposicion I si
tenemos en cuenta que el costo de capital propio puede expresarse
como el resultado después de intereses pero antes de impuestos,

dividido por el valor de mercado de las acciones:

- _ UAll—-Interesss __ UAI—
K, = - = 2.10)

Y, como sabemos que el resultado de operacion puede expresarse

como el costo de capital multiplicada por el valor de la compafiia,
UAII= KoV =Ko(A+D)

Sustituyendo esta ultima expresion en la de K4 y simplificando,
vuelve a obtenerse la expresion de la proposicion II:
__E(4+D)—KyD _ D

D b
4 ] Ko‘}‘Koz‘KD'Z:K +(KD~KD)E

Los argumentos esgrimidos en defensa de las proposiciones I y II
descansan meramente sobre el hecho de que una mercancia dada

no puede venderse a mas de un precio en el mercado. Parece un
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argumento convincente, de la misma forma que también parece
un argumento con sentido comiin que si los activos son los que
tienen la capacidad para generar los rendimientos, entonces el
valor de la compaiiia debe estar dado por el valor de los activos.
De esto se sigue que la division no produce valor: ;por qué hemos
de pagar mas por los mismos activos si cuando se modifica la
estructura de capital lo Ginico que cambia es la naturaleza de los
derechos sobre éstos? Una anécdota muy interesante acerca de la
division de valor fue la que conté Merton Miller en un programa
de television, cuando, convidado por el conductor para explicar la
teoria MM, refiri6 una anécdota en la que el mozo de un
restaurant le preguntaba a un jugador de fitbol: “Yogi, como
quieres que te corte la pizza, jen cuartos?” a lo que Yogi
respondia, “No, coértala en octavos, tengo mucha hambre esta
noche”. Segiin Merton Miller, cada vez que contaba esta historia
la reaccion usual era: “;Y usted me dice que le dieron el premio

Nobel por esto?

A continuacion, describiremos la Gltima proposicion de MM, que
no ha sido practicamente recogida en los textos de Finanzas y que
para la época constituyé una conclusion muy sugerente para las

decisiones de inversion.
Proposicion I1I: Regla para las Decisiones de Inversion.

Una firma de la clase k, actuando en beneficio de los accionistas,
en el momento de decidir una inversion, explotard solo aquellas
oportunidades cuya tasa de retorno supera el costo de capital total

de la empresa.

Parece una conclusién obvia, ¢no? Sin embargo, muchas veces
esta regla es olvidada, o mas bien distorsionada, en el proceso de
presupuesto de capital. Es bastante claro que la compafiia deberia

rechazar un proyecto cuando su rendimiento no supere el costo de
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capital. Pero veamos cémo razonaron MM en aquel momento.

Para MM el costo de capital no se veia afectado por la estructura
de capital. Entonces, el costo marginal del capital de la firma es
igual al costo de capital promedio, que es igual a Ko, la tasa de
capitalizacion para firmas no apalancadas de la clase a la cual la

firma pertenece.

Ejemplo: imaginemos una determinada firma cuyo resultado
operativo UAIl = S/. 100 y su costo de capital total es Ko = 10%.
Se financia enteramente con acciones, A = S/. 1,000, y no tiene
deudas (por lo tanto el valor de la compaiiia coincide con el valor

de las acciones en el momento cero):
Vo=As= 1,000

Pero, de pronto, la firma descubre una oportunidad que demanda
una inversion de S/. 100 con una TIR de 8% y que puede ser
totalmente financiada con deuda a una tasa Kp de 4%. La TIR es
inferior al costo de capital de la firma, pero, sin embargo, la
compaiiia considera que el proyecto debe llevarse adelante, ya
que no puede desperdiciarse ese regalo que es la tasa de 4%, algo

asi como un “subsidio” que no puede dejar de aprovecharse.

El estado de resultados de la compaiiia seria, antes y después del

endeudamiento, el que se muestra en la tabla siguiente.

B S Proyecio . Con Proyecio
UAII 100 108
Intereses 0 4

UAI 100 104

El resultado después de intereses y antes de impuestos aumenta de
S/. 100 a S/.104. Por eso, algunos consideran que el proyecto
debe realizarse. Se olvidan de que destruyen valor, como

demostraremos a continuaciéon. Luego de realizar el proyecto,
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financiandolo totalmente con deuda, el valor total de la compaiiia

serfa:
i} UAIT+TIR X1 100+ 0.08 X100
1 = — = = 1,080
TIR X1{ 0.068 X 100
v, =V, +— = 1,000 + ——— = 1,080

El valor de la compafiia ha aumentado como un todo, ya que
hemos incorporado un nuevo activo, pero, ;qué ocurrié con el

valor de las acciones?

Luego del endeudamiento, la empresa vale S/. 1.080, pero si
restamos la nueva deuda de S/. 100, entonces el valor de las

acciones es:
A=V -D;=1080-100=980

El valor de las acciones ha disminuido! Las aparentes ganancias
que a primera vista proporcionaba la deuda barata, se compensan
cuando el mercado demanda mayores rendimientos sobre las
acciones, en funcion del mayor riesgo financiero (como indicaba
la proposicion II). La proposicion III de MM encerraba otra
conclusion sorprendente: el costo de la deuda no influye en el |
valor de la firma. En congruencia con las dos proposiciones
anteriores, la estructura de capital vuelve a ser irrelevante. La
implicacién de la proposicion III es seguramente una de las mas
importantes en la teoria financiera, aunque directivos y
académicos reaccionen con sorpresa. jPor qué al financiar una
inversion con un costo menor a su rendimiento disminuye el valor
de la riqueza del accionista? La razon es que los inversores
demandan mayores rendimientos para compensar el mayor riesgo

financiero. Observemos c6mo queda K4 segun la proposicion II:
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. P 100
Ky = Ko + (Ko —Kp)— = 010+ (0.10 - 0.04) — = 0.1061

Luego, descontando el resultado neto (108 - 4 = S/. 104) con

10,61% obtenemos el nuevo valor para las acciones:

El aparente subsidio de la deuda a 4% para financiar una
inversion que rinde 8% no compensa el mayor descuento que
ejerce el mercado sobre el precio de las acciones. Al existir deuda,
el riesgo financiero es mayor y el mercado exige 10,61%, por lo

tanto, s6lo pagara S/. 980 por las acciones.

Si la compafiia tuviera que evaluar un proyecto con un riesgo
diferente al de la compafiia misma, éste deberia ser evaluado con
el costo marginal correspondiente. Aqui debemos hacer una
acotacion importante: en la proposicion III, Ky es el costo

marginal.

2.3.1.5. El Efecto de los Impuestos.'’
En el modelo anterior se habia supuesto la eficiencia en el

mercado de capitales, lo que implicaba suponer la no existencia
de una serie de imperfecciones como son: los impuestos, la
asimetria en la informacién y los costes de transaccion.

Efectivamente, los beneficios de las empresas estdn sometidos a
la disciplina fiscal, lo que implica que se consideran como gasto
fiscal los intereses que la compaiiia paga por su endeudamiento
(siempre, claro esta, que ella tenga beneficios, pues si no fuese asi
no habria ninguna deducciéon fiscal por dicho motivo). La
consideracion del efecto de los impuestos es en si la constatacion
de una ineficiencia del mercado que viene dada por que el Estado
se inmiscuye en el libre juego de aquél y, como toda ineficiencia,

puede proporcionar la oportunidad de beneficiarse de ella. Si esto

7 a estructura de capital 6ptima, Universidad complutense de Madrid; Mascareiias Juan.
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fuera asi habriamos encontrado una estructura de capital optima.
A este enfoque se le denomina la vision fiscal de la estructura del

capital.

Percepcion Basica. 18

Anteriormente se demostré que el valor de la empresa no estd
relacionado con las deudas en un mundo sin impuestos. Ahora se
demostrard que en presencia de impuestos corporativos, el valor
de la empresa esta positivamente relacionado con su deuda. La
intuicion basica se puede ver a partir de una gréfica de pastel,

como la que se presenta en la figura 2.6.

Considere la empresa totalmente financiada con capital accionario
que se presenta en la izquierda. En este caso, tanto los tenedores
de capital accionario como el fisco tienen derechos sobre la
empresa. El valor de la empresa totalmente financiada con capital
accionario es, desde luego, aquella parte del pastel que es
propiedad de los tenedores del capital accionario. La proporcion

que se destina a los impuestos es simplemente un costo.

El pastel que se presenta del lado derecho de la empresa
apalancada muestra 3 tenedores de derechos: los tenedores de
capital accionario, los tenedores de deudas y los impuestos. El
valor de la empresa apalancada es la suma del valor de las deudas
y del capital contable. Cuando se tiene que elegir entre las 2
estructuras de capital del diagrama, los administradores
financieros deben seleccionar la que tenga el valor mas alto.
Suponiendo que el area total es la misma en ambos pasteles, el
valor se maximiza en el caso de la estructura de capital que pague
la menor cantidad de impuestos. En otras palabras, el
administrador debe elegir la estructura de capital que guste menos

al fisco.

18 Finanzas Corporativas 8va Edicién Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, Jaffe. 2009
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Figura 2.6"

Empresa FinanciadaTotalemente con| €Empresa Apalancada.
Capital Accionario.

/'f Impuestos

La empresa apalancada paga menos impuestos que la empresa totalmente formada
con capital accionario. De este modo, la suma de las deudas mds el capital
accionario de la empresa apalancada es mayor que el capital accionario de la

empresa no apalancada.
Ejemplo: Impuestos y Flujos de Efectivo.?’

La empresa San Antonio S.A. tiene una tasa fiscal (Impuesto a la
Renta), t;,, de 30% y utilidades esperadas antes de intereses e

impuestos (UAII) de S/. 1’ 000, 000.00 cada afio. La totalidad de

sus utilidades después de impuestos se pagan como dividendos.

La empresa debe elegir entre 2 estructuras de capital alternativas:
De acuerdo con el plan I, San Antonio S.A. no tendria deudas en
su estructura de capital. Bajo el plan II, La empresa tendria 4
millones de soles en deudas, D. El costo de la deuda Kp, es de
10%.

El director financiero de San Antonio S.A. hace los siguientes

calculos:

' Finanzas Corporatjvas 8va Edicion Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, Jaffe. 2009
? Finanzas Corporativas 8va Edicion Mc Graw Hill. Ross, Westerﬁeld,_]affe: 2909
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0 2 | R o
Utilidades antes de Intereses e Impuestos (UAH) S/. 1,000,000.00 S/. 1,000,000.00
Intereses (kd*D) 0.00 400,000.00
Utilidades antes de Impuestos (UAI-Kd*D) 1,000,000.00 600,000.00
Impuestos(t,. ;o) 300,000.00 180,000.00
Utilidades después de Impuestos. 700,000.00 420,000.00
Flujo de Efectivo Total pata los accionistas y para los acreedores  S/.  700,000.00 S/.  820,000.00,

Para nuestro propésito, las cifras mas relevantes son las 2 que se
presentan en la linea final. Los dividendos, los cuales, en este
ejemplo, son iguales a las utilidades después de impuestos, son el
flujo de efectivo para los accionistas, mientras que los intereses
son el flujo de efectivo para los acreedores. En este caso se puede
apreciar que una mayor cantidad de flujo de efectivo llega a los
propictarios de la empresa (tanto a los accionistas como a los
acreedores) bajo el plan II. La diferencia es de S/. 120 000.00=
820 000.00 — 700 000.00. No lleva mucho tiempo comprender la
fuente de esta diferencia. El fisco recibe menos impuestos bajo el
plan IT (S/. 180 000.00) que bajo el plan I (S/. 300 000.00). En
este caso la diferencia es de S/. 120 000.00 = 300 000.00-180
000.00. Esta diferencia ocurre porque la manera en la cual el fisco
trata los intereses es diferente de la manera en la que considera las
utilidades que van a los accionistas. Los intereses escapan de
manera total de los gravamenes, mientras que las utilidades
después de intereses pero antes de impuestos se gravan a una tasa
de 30%

Volvamos al caso de la empresa Milusa y observemos la tabla
siguiente que aparece a continuacion donde se refleja la estructura
de los beneficios antes y después de la reestructuracién financiera

acometida:
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0|l Empresano -

S e ' Apalancada || - Apalancada -
Utilidades antes de Intereses e impuestos (UAH) 3,000,000.00]  3,000,000.00,
Intereses 12% 0.00, 960,000.00
Utilidades antes de Impuestos (UAII-Kd*D) 3,000,000.00] 2,040,000.00
Impuestos 30% 900,000.00 612,000.00
Utilidades después de Impuestos. 2,100,000.00]  1,428,000.00

Si observamos detenidamente la tabla veremos que si no hubiese
impuestos el grupo formado por accionistas mas obligacionistas
recibirian en ambos casos un total de tres millones de nuevos
soles. Pero, al considerar el efecto del pago de impuestos, ya no
reciben la misma cantidad sea cual sea la estructura del capital,
pues en el primer caso reciben 2,1 millones, mientras que en el
segundo 2,388 millones de nuevos soles (0,96 + 1,428). Esta
diferencia de 288 000 nuevos soles entre las dos estructuras se
denomina desgravacion fiscal (taxshield, en inglés) de los
intereses, que se puede calcular a través de la siguiente ecuacion

(donde t indica el tipo impositivo marginal de la empresa).

Desgravacion fiscal = Kp x D x t. = 0.12 x 8°000,000 x 0.30 =
S/.288, 000

Entonces se puede pensar que la desgravacion fiscal tiene un
valor de mercado que afecta a la estructura del capital de Ia
empresa aumentando el valor de ésta. En cuyo caso el
apalancamiento financiero afectara al valor de la empresa y al
coste del capital medio ponderado. De hecho, segtin este punto de
vista fiscal el valor de la empresa apalancada sera igual al valor
de la empresa no apalancada (Vy) maés el producto de multiplicar
el tipo impositivo sobre la renta de las sociedades (t.) por €l valor

de la deuda (D):

y DA X(1-tg) | fEgD _ o o
v, s g V,+(2.11)
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donde el primer sumando indica el valor de la empresa no
apalancada (financiada totalmente por acciones ordinarias), que
como vemos se calcula en funcién del beneficio antes de intereses
después de impuestos (esto es un eufemismo, porque al no haber
deudas no hay intereses, con lo que es en realidad el beneficio
operativo despu€s de impuestos, pero dicho eufemismo es muy
util cuando la empresa estd endeudada) y del coste del capital
medio ponderado (que coincidird con el coste de las acciones
ordinarias). El segundo sumando muestra la capitalizacion de la
desgravacion fiscal, suponiendo que ésta se mantiene constante
hasta el infinito (se descuenta al tipo Kp porque se supone que es

el rendimiento acorde al riesgo de la deuda).

Si aplicamos la ecuacion anterior a nuestro ejemplo obtendremos

un valor de Milusa igual a:

_ 2'100,000 N 0.30 X 8'000,000 X 0.12

v, =
0.15 0.12
= 14'000,000 + 2°400,000 = 16'400,000

Con este dato podemos saber que al ser el valor de la deuda (D)
igual a S/.8.000.000, el valor de mercado de las acciones (A) sera
de S/.8°400,000. De momento tenemos que el efecto fiscal ha
hecho aumentar el valor de la empresa desde 14 millones de
nuevos soles (cuando carece de deudas) hasta 16.4 millones

debido al endeudamiento.

Por otro lado, observe que el 15% es el coste medio ponderado de
Milusa cuando carece de endeudamiento, pero ahora estd
endeudada asi que ;cuél sera su nuevo coste medio ponderado del
capital?; o dicho de otra forma, ;cual seria el coste del capital de
una empresa no endeudada que tuviese un valor de 16.4 millones
de nuevos soles y cuyo beneficio antes de intereses pero después

de impuestos fuese de $/.2°100,000?:

UAII{1—t,) _ 2'100,000

Keppe = = 12.8%
crpe v, 16'200,000 °
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Lo que es logico habida cuenta de que si el efecto fiscal
incrementa el valor de la empresa, a cambio, reduce el coste
medio ponderado de su capital (ver figura 2.7, en la que se ha
supuesto que el coste de los accionistas aumenta con el
apalancamiento para reflejar el mayor riesgo financiero). Ya que
disponemos del nuevo Kcppc podemos calcular cuél es el nuevo
coste de las acciones (ka), sin mas que despejar en la expresion

siguiente:

0498 = K 8°400,000 042 % (1— 030 8’000,000
: T T4167400,000 ’ )16’400,000

Donde obtendremos un valor de ka = 17%. Cifra que también
podriamos haber calculado dividiendo el beneficio después de
impuestos S/.1°428,000 entre el valor de las acciones ordinarias
S/.8°400,000. Obsérvese que se puede expresar ahora de la

siguiente manera Kp (1-t;) = K’p:
L, D4 ;

Figura 2.7

l‘ i<A

|
Koo

Kt /

D

Si la unica imperfeccién de los mercados de capitales fuese la
asimetria fiscal se podria pensar que aumentando indefinidamente
el endeudamiento se aumentaria sin parar el valor de la empresa.
Claro estd que esto no es asi porque hay otros tipos de
imperfecciones, que analizaremos a continuacion, que limitan el

tamafio del endeudamiento.
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2.3.1.6. El Efecto de los Costes de Agencia.”!

Los conflictos de intereses entre accionistas, obligacionistas y
directivos dan lugar al andlisis de la estructura del capital a través
de los costes de agencia. Segiin este punto de vista, las
imperfecciones del mercado resultantes de dichos costes dan lugar
a que la composicion de la estructura de capital incida en el valor
de la empresa, por lo que existira una combinacién 6ptima de
dicha estructura que minimice los costes de agencia y maximice
el valor de la compaiiia.

Uno de los conflictos que pueden surgir entre los accionistas y los
obligacionistas estriba en el problema de la sustitucion de activos
por el que se produce una transferencia de riqueza de los
obligacionistas hacia los accionistas. Dicho conflicto surge
cuando la empresa decide invertir el dinero proveniente de los
recursos ajenos en activos mas arriesgados que los que posee
actualmente, lo que hace aumentar el rendimiento minimo
requerido de los recursos ajenos y, consecuentemente, hace caer
su valor de mercado. Otro conflicto puede surgir cuando se
aumenta el grado de endeudamiento de la empresa lo que
perjudica a los acreedores mas antiguos (problema de dilucién de

derechos).

Para explicar ambos problemas, supongamos que una empresa
que carece de deudas y que tiene unos fondos propios de cuatro
millones de nuevos soles, decide emitir un millén de nuevos soles
en obligaciones. Dicha deuda est4 asegurada por los activos fijos
de la compafiia y debido a esto y al bajo coeficiente de
endeudamiento (un 20%) se puede considerar de bajo riesgo por
‘lo que se paga un interés del 8%. Posteriormente, la empresa
acomete una segunda emision de deuda cifrada en 3 millones de
nuevos soles que también asegura con sus activos fijos. Al
aumentar el riesgo financiero de los acreedores se ve obligada a

pagar un 10% de interés para que la emision sea aceptada por el

| a estructura de capital 6ptima, Universidad complutense de Madrid; Mascarefias Juan.
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mercado. Con objeto de ganar mas, la empresa vende sus activos
que tenian un bajo riesgo econdémico y adquiere otros con un

mayor riesgo que le permite esperar unos mayores rendimientos.

De lo anterior podemos deducir varias cosas. En primer lugar, al
realizarse la segunda emision de deuda el valor de mercado de las
obligaciones de la primera emisién descendera puesto que el
riesgo financiero habra aumentado. Es decir, hay un mayor riesgo
y se sigue cobrando lo mismo (un 8%), por lo tanto, se producira
un descenso del valor de los titulos para adaptarse a un
rendimiento del 10%, descenso que no gustard pada a los
propietarios de dichos titulos. Segundo, cuando la empresa
reestructura sus activos aumenta el riesgo econémico y financiero
de la misma, con lo que se producira un descenso del valor de
todas las obligaciones emitidas para adaptarse al nuevo riesgo con
el consiguiente nuevo enfado de los obligacionistas. Si las cosas
fuesen mal, la mayoria de las pérdidas de una empresa altamente
endeudada recaeria sobre los obligacionistas, mientras que si

fuesen bien las ganancias irian a parar a los accionistas.

Existen mas conflictos de agencia entre acreedores y accionistas
que afectan a la estructura de capital de la compaiiia como pueden

ser el problema de la subinversion y el de los activos tnicos.

Con objeto de limitar al maximo los problemas anteriores, los
obligacionistas suelen suscribir unas clausulas de proteccion a la
hora de adquirir las obligaciones, cldusulas que restringen el
margen de maniobra de las decisiones empresariales, sobre todo
de aquéllas que puedan perjudicarles y que beneficien a los
accionistas. Otras veces exigirdn un menor precio por sus
obligaciones (0 un mayor cupdén) para compensar el riesgo
potencial de que parte del valor de su inversion se transfiera a los
accionistas. Asi, cuando una empresa emite nuevos titulos, los
costes de agencia seran la suma de los costes de los contratos

cspeciales (clausulas de proteccién) més cualquier reduccion en el
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precio debida a los conflictos potenciales existentes.

Por otra parte, los costes de agencia conectados con los costes
laborales seran mayores para las empresas que proporcionan
productos o servicios especializados, pues los empleados tendran
unos costes de blisqueda superiores —les costara méas el encontrar
un nuevo puesto de trabajo- a los de otros trabajadores de
compaiiias de productos o servicios mas genéricos. Los mayores
costes de agencia resultantes de un mayor apalancamiento
implican que el grado de especializacion de una empresa afecta a
la eleccion de su estructura de capital (los empleados demandaran
més dinero para compensar su mayor riesgo ante un aumento de

la deuda empresarial).

La basqueda del equilibrio entre los costes de agencia de todos
los poseedores de derechos sobre la empresa (accionistas,
acreedores, empleados, clientes, proveedores,...) lleva a una teoria
sobre la estructura de capital optima que implica la utilizacion de
diversas fuentes financieras con objeto de contrarrestar unos
costes de agencia con otros (véase la figura 2.8). Curiosamente, la
existencia o inexistencia de impuestos no afecta a la estructura de

capital Optima.

Figura 2.8. Variacion de los costos de agencia de diversas

fuentes financieras

Ciites de agencia

Cosle folal

Deuda
Acclones
\/ Ermpleados

= //“5"

Coste minimo L
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2.3.1.7. El Efecto de los Costes de Insolvencia y de Quiebra.”

La probabilidad de que la empresa sea incapaz de hacer frente a
las obligaciones financieras contraidas por su endeudamiento
aumenta cuanto mayor sea el tamafio de éste. Se incurrird en
costes aiin mayores si la empresa se declara insolvente e inicia el
procedimiento legal de quiebra. Es preciso sefialar que la quiebra
“per se” no es el problema sino los costes que ella conlleva como,

por ejemplo:

a) Las discusiones con, y entre, los acreedores suelen retrasar la
liquidacién de los activos (a veces varios afios), llevando a un
deterioro fisico, u obsolescencia, de los inventarios y de los
activos fijos.

b) Las minutas de los abogados, costes legales y procesales, y
gastos administrativos pueden absorber una gran parte del valor
de la empresa. Conjuntamente considerados, los costes de
obsolescencia y los legales, se denominan costes directos de la
quiebra.

¢) Los directivos y otros empleados suelen perder sus puestos
de trabajo cuando se produce una quiebra. Por dicha razon, los
directivos de una empresa con problemas de insolvencia pueden
tomar decisiones tendentes a mantenerla con vida durante un
corto espacio de tiempo, lo que afectara negativamente su valor a
largo plazo. Esto se puede conseguir liquidando los activos més
valiosos para captar liquidez que, de momento, satisfaga a los
acreedores a cambio de reducir peligrosamente el valor de
mercado de la compaiiia. Ademas, dicho proceso implica que los
directivos de la compaiiia pierdan bastante tiempo preparando
largos informes para aquellos directivos y consejeros de la
empresa que estén encausados legalmente.

d) El mero hecho de que se produzca una situacién financiera
que implique seriamente la posibilidad de una suspension de

pagos puede desencadenar una accién por parte de los acreedores

7 722 La estructura de capital 6ptima, Universidad Complutense de Madrid; Mascarefas Juan.

e,
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tendente a evitar la misma a través de restringir la actividad
normal de la empresa. Asi, por ejemplo, los proveedores pueden
acabar exigiendo el pago al contado y no a crédito, las inversiones
en el activo fijo de la empresa pueden ser suspendidas o
interrumpirse el pago de los dividendos. Los clientes pueden dejar
de adquirir los productos de la compaiifa pensando en la posible
inexistencia de un futuro servicio post-venta. A este punto y al
anterior se les denomina costes indirectos de la insolvencia

financiera.

En algin instante el coste esperado de insolvencia puede ser tan
grande que supere la ventaja fiscal de la financiacion mediante
recursos ajenos, momento en el que la empresa optara por utilizar
recursos propios para financiarse, al ser el coste real de las deudas

superior al de las acciones ordinarias.

En general, podemos decir que cuanto més se endeude la empresa
y mayores sean sus costes financieros, mayor sera la probabilidad
de que un descenso de los beneficios lleve a una insolvencia
financiera y, a su vez, mayor serd la probabilidad de incurrir en

costes de insolvencia.

Si la empresa aumenta su endeudamiento, debe prometer mas a
los acreedores lo que, a su vez, aumenta la probabilidad de
quiebra y el valor de su coste. El resultado es una reduccion del
valor de mercado de la empresa. Los costes de quiebra los pagan
los accionistas, pero los acreedores son conscientes de que los
acabaran pagando ellos si dicha eventualidad se produce, por ello
piden una compensacion por adelantado en forma de mayores
tipos de interés o la imposicioén de clausulas de proteccion cuando
la empresa no es insolvente. Esto reduce los posibles resultados

de los accionistas y el valor de la empresa en el mercado.
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2.3.1.8. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO.
a. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO. Son todas

aquellas obligaciones de la empresa que tienen que ser liquidadas

en un plazo menor de 12 meses, entre ellas principalmente
tenemos.

¢ Proveedores. Obligaciones contraidas con terceros por la
adquisicion de activos para el funcionamiento de la actividad
principal del negocio.

e Obligaciones Financieras. Son aquellas obligaciones con
entidades financieras cuyo reembolso debe efectuarse dentro del
plazo méaximo de 12 meses.

b. FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. Son todas
aquellas obligaciones de la empresa que seran liquidadas en un
plazo mayor de 12 meses, entre ellas principalmente tenemos.

o Proveedores. Obligaciones contraidas con terceros por la
adquisicion de activos para el funcionamiento de la actividad
principal del negocio.

e Obligaciones Financieras. Son aquellas obligaciones con
entidades financieras cuyo reembolso debe efectuarse dentro de
un plazo mayor a 1 afio.

¢. PATRIMONIO NETO. Todos aquellos recursos que
provienen del aporte de los accionistas, reservas y utilidades
retenidas.

e Capital Social. Deriva de los aportes de los accionistas
hechos en dinero o bienes, estd dividido en partes alicuotas
denominadas acciones.

e Reservas. Son fondos retenidos de las utilidades para hacer
frente a posibles contingencias, pueden ser de tipo legal,
contractual y otros.

o Utilidades Retenidas. La proporcion de las utilidades que no
fueron distribuidas entre los accionistas con el fin de la

rcinversion y/o capitalizacion.
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2.3.1.9. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
EMPRESARIAL EN EL PERU.”

Toda empresa necesita recursos, unas veces para financiar su
capital de trabajo (mano de obra, materia primas, gastos
administratives) otras para financiar sus inversiones (compras de
maquinaria, terrenos, inmuebles) e inclusive para pagar deudas.
Para obtenerlos, puede recurrir a varias fuentes, de distinto origen,
de distintos plazos y de diferente naturaleza. A continuacion se
mencionan algunas de estas formas de financiamiento, aunque

simplemente a modo de una revisiéon esquematica.

FORMAS DE CLASIFICACION.

Existen multiples formas de clasificar al financiamiento. Algunas
de las principales son:

a) Segln su procedencia.

b) Segln la intermediacion.

¢) Segin el plazo.

a) Segun su Procedencia.

De acuerdo a su origen, el financiamiento puede ser interno o
externo.

Interno. Es el que se -obtiene dentro de la misma empresa o de
sus accionistas. Puede provenir de caja, de la venta de activos, de
las reservas de depreciacién, de nuevos aportes de capital o
préstamos por parte de los accionistas, de la reinversion de
utilidades, etc.

Es el financiamiento mas conveniente para cualquier empresa,
pues tiene un costo cero, ya que no supone el pago de intereses.
Externo. Es el que se obtiene de fuentes distintas a la empresa,
como los bancos o empresas financieras, de operaciones de

leasing o factoring, o de la emisién de acciones o bonos.

“Maribel Olivera Milla, Alberto Olivera Milla. Manual Financiero, Estudio Caballero Bustamante.

2005, pag. 94-96.

3
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b) Segin la Intermediacion.

De acuerdo a este criterio, el financiamiento puede ser directo o
indirecto.

Directo. Es el que se obtiene directamente de los agentes
superavitarios, sin la participacion de intermediarios. La forma
mas importante es la emisidon de valores, como acciones o bonos.
Indirecto. Es el que se obtiene a través de intermediarios, como
los bancos, empresas financieras y demas entidades del sistema

financiero.

¢) Segin el Plazo.

De acuerdo con este criterio puede ser de corto, mediano o largo
plazo.

De Corto Plazo. Es aquel concertado a un plazo hasta de un afio.
De Mediano Plazo. Es el de plazo de mas de uno y hasta 5 afios.
De Largo Plazo. Es el concertado a méas de 5 afios.

El crédito de corto plazo se destina bdsicamente a financiar
capital de trabajo, en tanto que el de plazos mayores se destina
principalmente a financiar la inversion en activos fijos.

En lo que sigue veremos las diversas fuentes de financiamiento

atendiendo a este criterio, es decir al plazo de otorgamiento.

FUENTES DE CORTO PLAZO.

Las principales son las siguientes:

a) Crédito de Proveedores. Mediante esta fuente de
financiamiento, también conocida como crédito comercial, el
proveedor proporciona a su cliente los bienes e insumos que
requiere mediante créditos a plazos muy cortos, generalmente de
un mes. En periodos de inestabilidad de precios, estos créditos
tienden a hacerse mas cortos o a fijarse en ddlares. En
condiciones de fuerte inestabilidad, como los periodos
hiperinflacionarios, pueden llegar a desaparecer.

b) Crédito en el Sistema Financiero. Lste es obtenible de muy

=
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diversas formas, de una gran variedad de entidades y bajo
distintas exigencias. Puede ser mediante créditos respaldados por
depdsitos previos o alguna garantia. Otro medio muy usual es el
pagaré bancario, instrumento negociable que constituye una
promesa incondicional de pago en una fecha fija, a una tasa de
interés especifica. El financiamiento también puede ser obtenido
solicitando sobregiros, los que pueden hacerse en forma eventual,
con la autorizacion del banco, o a través de lineas de crédito,
cuando existe un contrato autorizando el sobregiro, lo que suele
ocurrir exclusivamente con clientes de reconocida solvencia.
Mediante estas ultimas, el banco otorga una facilidad de acceso
permanente a los recursos, hasta por el monto tope fijado.

¢) Descuento de Letras o Pagarés. Mediante este mecanismo
una empresa puede ceder a un banco o a otra institucién
financiera las letras o pagarés por cobrar que posee, obteniendo
asi inmediata liquidez. El costo de esta operacion es la tasa de
descuento del documento.

d) Factoring. El Factoring es una de las mas recientes formas
de financiamiento autorizadas, pues se utiliza en el pais desde los
afios 90. Consiste en la venta de facturas conformadas y otros
documentos de cobranza a una entidad especializada, a cambio de
un descuento, obteniendo liquidez inmediata. Es un mecanismo
muy accesible a cualquier empresa y por ello de creciente uso.

¢) Papeles Comerciales. Al igual que los bonos, los papeles
comerciales pertenecen a la categoria de las obligaciones, valores
mobiliarios que representan compromisos de pago de las
empresas frente a sus suscriptores. Sin embargo, a diferencia de
los bonos, los papeles comerciales se emiten a plazos menores de
un afio. Estos titulos, representados principalmente por pagarés,
constituyen actualmente una de las mas importantes fuentes de

recursos de corto plazo de las empresas.
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FUENTES DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS.

Las més importantes son:

a) Créditos de Entidades Financieras. Los bancos, asi como
las distintas entidades del sistema financiero, ofrecen una gran
gama de operaciones de crédito. A raiz de la creciente
competencia y la estabilidad de la economia, los costos de estos
muestran una tendencia decreciente, en tanto que los plazos de
otorgamiento se hacen cada vez mas largos.

Las condiciones de otorgamiento dependen bdsicamente de la
solvencia del cliente, expresada en la evaluacion de sus estados
financieros, particularmente de su flujo de ingresos y de su record
crediticio. Generalmente este financiamiento requiere de
contrapartidas y de la constitucion de garantias.

b) Hipoteca. Es una forma de financiamiento por la cual un
prestatario (deudor) cede transitoriamente al prestamista
(acreedor) la propiedad de su inmueble, como garantia de un
préstamo. A la cancelacion de este, se levanta la hipoteca y el
prestatario recupera su pleno derecho de propiedad. En caso de
incumplimiento la propiedad pasa a manos del acreedor.

¢) Emision de Acciones. Las empresas pueden obtener
financiamiento emitiendo acciones, modo que resulta muy barato
y factible.

Sin embargo, aln se resisten a usar plenamente esta via, debido,
entre otras cosas, al temor a compartir los derechos de propiedad
con el nuevo accionista o a perder el control de la empresa.
Ademas, al acceder a este sistema de financiamiento, las empresas
quedan sujetas al estrecho régimen de vigilancia de la
Superintendencia del Mercado de Valores, que exige una
transparencia total en materia de informacioén. Sin embargo, este
fuerte nivel de exigencia puede ayudar a la empresa a formalizar
su modo de operar y a mejorar su sistema de administracion.

Una de las principales ventajas de financiarse mediante acciones

es que la empresa emisora no se halla obligada a entregar
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dividendos a sus tenedores, sino finicamente cuando obtiene
utilidades, previo acuerdo en tal sentido de la junta de accionistas.
d) Emision de Bonos. La emision de bonos es otra importante
fuente de recursos, aiin poco utilizada por las empresas. Como se
sabe, estos son titulos de renta fija, que obligan a pagar a sus
tenedores una tasa igualmente fija de interés. Por lo tanto, la
empresa que decide emitirlos debe estar segura de poseer un buen
y sostenido nivel de rentabilidad para poder cumplir con el pago
de dicho intereses.

Al igual que la emision de acciones, la emision de bonos supone
someterse a las estrictas reglas del mercado de valores, entre ellas
a la evaluacién de empresas clasificadoras de riesgo, para que den
su veredicto entorno a la capacidad de cumplimiento de los pagos.
e) Leasing. El leasing, una de las mas populares formas de
financiamiento en la actualidad, es aquella mediante la cual un
banco, una empresa financiera o una empfesa de arrendamiento
financiero adquiere un activo solicitado por una determinada
empresa y se lo alquila, a cambio del pago de cuotas periddicas.
Permite a la empresa arrendataria ahorrar capital de trabajo al no
tener que invertir en la compra de activos fijos, los cuales, sin
embargo, puede utilizar pagando mddicas cuotas de alquiler.
Ademas, hace posible obtener importantes beneficios tributarios,
por cuanto las cuotas de alquiler son deducibles para estos
efectos.

El leasing tiene una importante variante denominada Lease-back,
que otorga ain mas facilidades de financiamiento que el leasing

original.
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2.3.1.10. INVERSION EN ACTIVOS.

2:3.1.10.1. DEFINICION DE.ACTIVO

Es un recurso controlado por la entidad como resultado de
sucesos pasados, del que la entidad espera obtener, en €l futuro,

beneficios econémicos.*

2.3.1.10.2. CLASES DE ACTIVOS?®

A. ACTIVOS CORRIENTES

Esta representado por el efectivo. y equivalentes. de. efectivo,
inversiones financieras, derechos por recuperar, activos
realizables, activos biolégicos, activos no. corrientes mantenidos
para la venta, gastos contratados por anticipado y otros activos,
que se mantienen para fines de comercializacion (negociacién),
consumo o servicios por recibir, se espera que su realizacion se
producira dentro de los doce meses después de la fecha del
balance general o en el curso normal del ciclo de operaciones de

la empresa.

1. Efectivoy Equivalentes de Efectivo
Incluye los componentes del efectivo representado por
medios de pago (dinero en efectivo, cheques, tarjetas de
crédito y débito, giros etc.), depdsitos en bancos y en
instituciones financieras, asi como los equivalentes de
efectivo que corresponden a las inversiones financieras de
corto plazo y alta liquidez, ficilmente convertibles en un
importe determinado de efectivo y estar sujeta a un riesgo
insignificante de cambios en su valor, cuya fecha de
vencimiento no exceda a 90 dias desde la fecha de

adquisicion.

- 2 Marco Conceptual para la Preparacion y Presentacion de los Estados Financieros. Pérrafo 49,

literal a)

% Manual para la Preparacién de Informacion Financiera. SMV
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2. Inversiones Financieras
Incluye los activos financieros a valor razonable con
cambios en ganancias y pérdidas, los disponibles para la
venta, mantenidos hasta el vencimiento y los activos por

instrumentos financieros derivados.

3. Cuentas por Cobrar Comerciales
Incluye los documentos y cuentas por cobrar que
representan los derechos exigibles provenientes de la
venta de bienes y prestacion de servicios de operaciones
relacionadas. con la actividad principal del negocio,
debiendo mostrarse separadamente los importes a cargo de
empresas. relacionadas y de aquellos comprometidos en

garantia de patrimonios fideicometidos, de ser el caso.

4. Otras Cuentas por Cobrar a Partes Relacionadas
Incluye los derechos de la empresa provenientes de
préstamos. otorgados por operaciones distintas a la
actividad principal del negocio, a cargo de personal clave
y partes. relacionadas o vinculadas, con excepcion de
adeudos de personal distintos al personal clave y de
accionistas, en este Gltimo caso, referidos a suscripciones

pendientes de pagos.

5. Otras Cuentas por Cobrar
Incluye los derechos exigibles de la empresa diferente de
aquellos. originados en las transacciones relacionadas con

el giro del negocio.

6. Existencias
Incluye los bienes que posee la empresa destinados a la
venta, los que se hallen en proceso de fabricacion, los que

se utilizaran en la fabricacion de otros, para ser vendidos o
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para consumo de la propia empresa, o en la prestacion de
servicios.

7. Activos Biologicos
Incluye los activos biologicos representados por el costo

de los animales vivos o las plantas.

8. Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta
Incluye activos no corrientes (grupos enajenable)
clasificados como. mantenidos. para la venta, cuyo valor en
libros se recuperard fundamentalmente a través de una

transaccion de venta, en lugar de por su uso. continuado..

9. Gastos Contratados por Anticipado
Incluye los servicios contratados a ser recibidos en el

futuro.

10. Otros Activos
Incluye la parte corriente de los activos no comprendidos
en los numerales anteriores tales como. obras de arte y

cultura, joyas, entre otros.
B. ACTIVOS NO CORRIENTES

Estd representado por inversiones financieras, derechos por
recuperar, activos realizables, activos bioldgicos, inversiones
inmobiliarias, inmuebles, magquinaria y equipo, activos
intangibles y otros activos, cuya realizacién, comercializacion
(negociacion) o. consumo. exceda al plazo establecido. como.

corriente.

1. Inversiones Financieras
Esta representado por los activos financieros disponibles

para la venta, mantenidos a vencimiento, las inversiones
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en asociadas, negocios conjuntos, subsidiarias, otras
inversiones financieras y activos por instrumentos
financieros derivados; cuya realizacion se estima en un

plazo mayor al corriente.

2. Cuentas por Cobrar Comerciales.
Incluye los derechos de la empresa cuya convertibilidad en

efectivo se realizard en un plazo mayor al corriente.

3. Otras Cuentas por Cobrar a Partes Relacionadas
Incluye los derechos cuyos vencimientos exceden al
corriente, correspondiente a los derechos de la empresa
provenientes de préstamos otorgados por operaciones
distintas a la actividad principal del negocio, a cargo. de.
personal clave y partes relacionadas o vinculadas, con
excepcién de. adeudos. de. personal distintos. al personal

clave y de socios referidos a suscripciones pendientes de

pago.

4. Activos por Impuesto a la Renta y Participaciones
Diferidos
Incluye el impuesto a la renta y participaciones a recuperar
en periodos futuros, originados por las diferencias
‘temporales  deducibles; las pérdidas tributarias,
compensacion de pérdidas obtenidas en' periodos
anteriores, que todavia no. hayan sido. objeto. de. deduccion
tributaria; y la compensacién de créditos no utilizados
procedentes. de periodos anteriores, que se estima sera

recuperada en periodos posteriores.

5. Otras Cuentas por Cobrar
Incluye los derechos de la empresa originados por

operaciones. distintas a las del giro. del negocio, que deben
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realizarse en un plazo mayor al corriente.

6. Existencias
Incluye las existencias que por su naturaleza requieren de
un periodo mayor al .corriente para la fabricacion de
bienes, para ser vendidos o para consumo de la propia
empresa, o en la prestacién de servicios.

7. Activos Biologicos
Incluye a los activos biolégicos cuyo ciclo productivo
requiere de un periodo mayor al corriente.

8. Inversiones Inmobiliarias
Incluye las propiedades cuya tenencia es mantenida con el
objeto de obtener rentas, aumentar el valor del capital o

ambas.

9. Inmuebles, Maquinaria y Equipo
Incluye los inmuebles, maquinaria y equipo adquiridos,
construidos, en proceso de construccion, con la intencion
-de emplearlos para la produccion o suministro de bienes y
sérvicio,s, para arrendarlos a terceros o. para usarlos en la
administracion y se esperan usar durante mas de un
ejercicio anual, no estando destinados para la venta en el

curso normal de los negocios.

10. Activos Intangibles
Incluye los activos identificables que carecen de
naturaleza material y se encuentran bajo. control de la
empresa para ser usados para la produccién o suministro
de bienes o servicios, se arriendan a terceros o se aplican
para fines administrativos; asi como las concesiones de
exploracion y explotacion, las cuales implican derechos de

larga duracion.
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Asimismo, puede incluir los activos por exploracion y
evaluacion de recursos minerales, hasta el momento en
que la factibilidad técnica y viabilidad comercial de la

extraccion de tales recursos sean demostrables.

11. Crédito Mereantil
Representa el exceso del costo de adquisicion sobre la
participacion de la adquirente en el valor razonable neto
de los activos, pasivos y pasivos contingentes

identificables de la empresa adquirida.

12. Otros Actives
Incluye la parte no comiente de los activos no

comprendidos en los numerales anteriores.

2.3.2. RESULTADOS DE LAS EMPRESAS CONCESIONARIAS DE
VEHICULOS.

2.3.2.1. RESULTADOS DEL EJERCICIO

Son los resultados que se obtienen al deducir, de los ingresos
totales de un periodo, los costos y gastos.en que se_incurrieron con
la finalidad de obtener dichos ingresos, ademas del impuesto que

grava las utilidades.

23.22. COMPONENTES DE LOS RESULTADOS DEL
EJERCICIO?*

A continuacién' se' muestran los' elementos: componentes' de los

resultados del ejercicio:

1. Ventas Netas (Ingresos Operacionales)
Incluye los ingresos por venta de bienes o prestacion de

servicios derivados de la actividad principal del negocio,

% Manual para la Preparacion de Informacién Financiera. SMV
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deducidos los descuentos no financieros, rebajas y

bonificaciones concedidas.

2. Otros Ingresos Operacionales

Incluye aquellos ingresos significativos que no provienen
de la actividad principal de la empresa, pero que estan
relacionados directamente con ella y que constituyen
actividades conexas.

En el caso de empresas dedicadas a la actividad agricola,
se reconocera el total de las ganancias del periodo surgidas
de la medicion inicial y posterior de los activos biologicos
y productos agricolas, al valor razonable menos los costos

estimados en el punto de venta.

3. Costo de Vehtas (Operacionales)
El costo de ventas es reconocido como gasto durante el
periodo. Representa erogaciones y cargos asociados
directamente con la adquisicion o la produccion de los
bienes vendidos o la prestacién de servicios, tales como el
costo de la materia prima, mano de obra, los gastos de
fabricacién que se hubieren incurrido para producir los
bienes vendidos o los costos incurridos para proporcionar

los servicios que generen los ingresos.

4. Otros Costos Operacionales

Incluye aquellos costos reconocidos como gastos durante
el peribdo y estan constituidos por los de_sqmbolsos
incurridos para la realizacion de actividadés conexas a la
actividad principal de la empresa.

En el caso de aquellaé empresas dedicadas a la actividad
agricola, se reconocera el total de las pérdidas del periodo
surgidas de la medicion inicial y pdsterior de los activos

biologicos y productos agricolas, al valor razonable menos

oo e
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los costos estimados en el punto de venta.

5. Gastos de Ventas
Incluye los gastos directamente relacionados con las
operaciones de distribucion, comercializacion

0 venta.

6. Gastos de Administracion
Incluye los gastos directamente relacionados con la

gestion administrativa de la empresa.

7. Ganancias (Pérdidas) por Venta de Activos
Incluye la enajenacion o disposicion por otra via de
activos no corrientes, como: inmuebles, maquinaria y
equipo; activos intangibles y otros -activos, que no

corresponden a operaciones discontinuadas.

8. Otros Ingresos
Incluye los ingresos distintos de los relacionados con la
actividad principal del negocio de la empresa, referido a
ingresos distintos a los anteriormente mencionados, como

subvenciones gubernamentales.

9. Otros Gastos
Incluye los gastos distintos de los relacionados con el giro
del negocio de la empresa, referidos a los gastos distintos

de ventas, administracion y financieros.

10. Ingresos Financieros
Incluye los ingresos obtenidos por la empresa
provenientes de los rendimientos o retornos(intereses y
dividendos), diferencias de cambio neto, ganancias por

variaciones en los valores razonables o por las

-
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transacciones de venta de las inversiones en instrumentos

financieros e inversiones inmobiliarias.

11. Gastos Financieros
Incluye los gastos incurridos por la empresa como costos
en la obtencion de capital (intereses y otros costos
relacionados), diferencias de cambio neto, las pérdidas por
variaciones en los valores razonables o por las
transacciones de venta de las inversiones en instrumentos

financieros ¢ inversiones inmobiliarias.

12. Participacion en el Resultado de Partes Relacionadas
por el Método de Participaciéon
Incluye la participacion en los resultados de las empresas
dependientes o subsidiarias, asociadas yen negocios

conjuntos.

13. Ganancias (Pérdidas) por Instrumentos Financieros

Derivados

Incluye el efecto de los cambios en los valores razonables
de los instrumentos financieros derivados contratados por
la empresa y que no son de cobertura. La ganancia
pérdida) originado por los instrumentos de cobertura que,
de acuerdo con las normas contables, deben afectar a
resultados, se presentara en la partida de gastos o ingresos
respectiva, que genera la partida cubierta, informando de
ello detalladamente en las notas correspondientes.

Asimismo, la parte ineficaz de la cobertura de flujos de
efectivo y las ganancias o pérdidas acumuladas
(reconocidas previamente en el patrimonio neto como
resultados no realizados) de la cobertura eficaz de flujos

de efectivo cuando: la operacion cubierta prevista se
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realice afectando al resultado del periodo o si deja de .
esperarse que la transaccion prevista ocurra.

Igualmente incluye, la ganancia o pérdida de la parte
ineficaz de la cobertura de una inversion neta en un
negocio en el extranjero, asi como de aquella que se
genere por la cobertura eficaz al momento de venderse o
disponerse por otra via del negocio en el extranjero que
previamente fuere conocido en el patrimonio. En el caso
de que se venda o disponga por otra via una inversion neta
en un negocio en €l extranjero, la parte de la cobertura
eficaz que figuraba en patrimonio se debe presentar neta

de los ingresos por venta correspondiente.

14. Participacion de los Trabajadores
Incluye las participaciones de los trabajadores corrientes y
diferidas que la empresa debe detraer de sus utilidades

generadas en el ejercicio de acuerdo con las NIIF.

15. Impuesto a la Renta
Incluye el impuesto a la renta corriente y difer ido que
corresponde a las utilidades (pérdidas) generadas en el
periodo de acuerdo con las NIIF, excepto el

correspondiente a operaciones discontinuadas e impuestos.

16. Ingreso (Gasto) Neto de Operaciones Discontinuadas
Incluye el resultado después de impuestos de las
operaciones discontinuadas, asi como la ganancia o
pérdida después de impuestos provenientes de la medicion
a valor razonable menos los costos de venta o por la venta
o disposicion por otra via, de los activos y pasivos que

conforman la operacion discontinuada.
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2.3.2.3. OBTENCION DEL RESULTADO DEL
EJERCICIO? '

Se obtiene una vez deducido del Resultado antes de impuestos el

gasto relativo al impuesto sobre sociedades que debe ingresar la

empresa en las arcas del Fisco.

2.3.2.4. DEFINICION DE EMPRESA.

Empresa, del latin “inprehensa”, significa toma o conquista;

representa una accion esforzada y conjunta.

Como accién conjunta, empresa es toda asociacién industrial o de
otra indole, creada con el fin de realizar obras materiales,

negocios o proyectos de importancia.
También se puede definir como:

e Empresa es la unidad econémica de produccion, cuya funcién es
crear 0 aumentar la utilidad de los bienes para satisfacer las

necesidades humanas.

o Empresa es un conjunto ordenado de factores de produccion
(tierra, trabajo y capital) bajo la direccion, responsabilidad y

control del empresario.

o Una empresa es un sistema con su entorno materializa una idea,
de forma planificada, dando satisfaccién a demandas | y deseos de
clientes, a través de una actividad comercial. Requiere de una
razén de ser, una mision, una estrategia, objetivos, tacticas y

politicas de actuacién.”®

e La Comision de la Union Europea sugiere la siguiente definicién:

«Se considerara empresa toda entidad, independientemente de su

forma juridica, que ejerza una actividad econémica.”’

http://www.eumed.net/libros-
gratis/2009¢/576/RESULTADO%20DEL%20EJERCICI 0%20CONCEPTUALIZACION%20Y%20TOPOLOGI

AS.htm
Bhttp://es.wikipedia.org/wiki/Empresa
Phttp://es.wikipedia.org/wiki/Empresa
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2.3.2.5. CLASIFICACION DE LA EMPRESA.

Algunas de sus clasificaciones son:

a. Segin su tamaiio.>

Caracteristicas

Tamaiio

# Trabajadores Ingresos Anuales

 Micro De 1 hasta 10 Hasta 150 UITs

Pequeiia De 1 hasta 100 Hasta 1700 UITs

Mediana De 1 hasta 200 Mas de 1700 UlTs

Grande Mas de 200 Mas de 1700 UlTs

b. Segiin su forma societaria.*'

Somedad Anomma Ablerta

Capital dividido en acciones.

Niimero de socios de 2 a mas (sin limite).
Inscritas en el registro publico del mercado de
valores. .
e Constitucion sucesiva (oferta puablica a°
terceros)
Directorio con caracter obligatorio.
Responsabilidad limitada al patrimonio
empresarial.
Sociedad Anénima |e Capital dividido en acciones.
Cerrada. e Nuamero de socios de 2 a 20.
e No cotizan en Ja bolsa de valores.
e Constitucién simultanea.
e Directorio con caracter opcional.
e Responsabilidad limitada al patrimonio -
empresarial. |
Sociedad de |e Capital dividido en participaciones.
Responsabilidad Limitada | ® Numero de socios de 2 a 20.
¢ No cotizan en la bolsa de valores.
¢ Constitucion simultanea.
¢ No posee directorio.
e Responsabilidad limitada al patrimonio
empresarial.

¥ pecreto Legislativo N° 1086 que madifica la ley 28015 “LEY DE PROMOCION Y_FORMALIZACION
DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA”. http://taemperu.blogspot.com/2012/08/clasificacion-de-las-

empresas.html

3 Ley 26887, “Ley General de Sociedades”
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Sociedad Civil Ordinaria
Sociedad Civil de
Responsabilidad Limitada.

El capital de la sociedad civil debe estar
integramente pagado al tiempo de Ia
celebracion del pacto social.

Las participaciones de los socios en el capital
no pueden ser incorporadas en titulos valores,
ni denominarse acciones. _
Las utilidades o las pérdidas se dividen entre
los socios de acuerdo con lo establecido en el
pacto social.

Las sociedades civiles deberan levar las actas
y registros contables que establece la ley para
las sociedades mercantiles.

Sociedad En Comandita

Simple

El capital esta dividido en participaciones no
negociables.

Posee 2 clases de socios, colectivos y
comanditarios.

Los aportes de los socios comanditarios sélo
pueden consistir en bienes en especie o en "
dinero.

los socios comanditarios no participan en la
administracion.

Sociedad En Comandita

por Acciones.

El integro de su capital esta dividido en
acciones, pertenezcan éstas a los socios
colectivos o a los comanditarios.

Los socios colectivos ejercen la administracion
social y estdan sujetos a las obligaciones y
responsabilidades de los directores de las
sociedades an6nimas. ‘
Las acciones pertenecientes a los socios :
colectivos no podran cederse sin el
consentimiento de la totalidad de los
colectivos y el de la mayoria absoluta,
computada por capitales, de los comanditarios;
las acciones de éstos son de libre
transmisibilidad, salvo las limitaciones que en-
cuanto a su transferencia establezca el pacto
social.

Sociedad Colectiva

Los socios responden en forma solidaria e
ilimitada por las obligaciones sociales.

Tiene plazo fijo de duracion.

La administracion de la sociedad corresponde,
separada e individualmente, a cada uno de los
socios.

Ningiin socio puede transmitir su participacion
en la sociedad sin el consentimiento de los
demas.
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c. Segun su Actividad Economica.

o2

% Industriales. La actividad primordial de este tipo de
empresas es la produccion de bienes mediante la transformacion
de la materia o extraccion de materias primas. Las industrias, a su

vez, se clasifican en: Extractivas, manufactureras, etc.

% Comerciales. Son intermediarias entre productor y
consumidor; su funcion primordial es la compra/venta de
productos terminados. Pueden clasificarse en: Mayoristas,

minoristas, comisionistas.

% Servicio. Son aquellas que brindan servicio a la comunidad
que a su vez se clasifican en: Transporte, turismo, instituciones
financieras, servicios publicos, servicios privados, educacion,

salud, etc.

2.3.2.6. EMPRESAS CONCESIONARIAS DE VEHICULOS.

Contrato de Concesion>>

Es un contrato seglin el cual, un comerciante o empresario
(Concedente) otorga a otro comerciante (Concesionario) el derecho
a la compra de sus productos para su posterior venta a nombre y
cuenta propia de éste Gltimo, que pone su empresa a disposicion
exclusiva, y sujeto a un conjunto de normas que establece el
concedente. Se puede sefialar como funcién econémica de este
contrato la “racionalizacién empresarial” que se logra al
desentenderse el productor o concedente de la venta al pablico, ya
que de esto se hard cargo el concesionario al cual se cede los

productos para la venta.

Caracteres del Contrato de Concesion

s  Bilateral: Es un contrato en el cual ambas partes quedan

obligadas, genera obligaciones reciprocas para ambas partes

*www.abogadoscorrientes.com
S 274

= e ==
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. Oneroso: Una de las partes obtiene una ventaja de la otra a
cambio de una contraprestacion en dinero. El concesionario
adquiere las mercaderias a un precio especial, para lucrar con la

diferencia que paga el consumidor final

° Consensual: Ya que genera efectos a partir del momento en

que las partes manifiestan su consentimiento.

. Atipico: No esta receptado legalmente ni hay ninguna ley

especifica que lo regule.

. Conmutativo: Las partes al momento de la celebracion
saben cudles son sus obligaciones y las ventajas que obtendran cada

una.

® No Formal: No requiere una forma legal particular, aunque

generalmente se instrumenta por escrito.

. Tracto Sucesivo: Las obligaciones que genera no se agotan

en el mismo momento de la celebracion del contrato.

° Colaboracion Empresarial: Porque establece una relacion

de cooperacion entre distintas empresas.

. Por adhesion: Porque el concedente determina el contenido
de las clausulas del contrato, no teniendo otra opciéon el

concesionario que adherirse o no al mismo.

e  “Intuito Personae”: Tiene importancia la persona especifica

de quien es elegido como concesionario por el concedente.

° Normativo: Regula futuras negociaciones.

Diferencias y semejanzas los Contratos de Concesion y de
Distribucion

Contrato de Distribucion®

El distribuidor es un comerciante auténomo que, sin vinculo laboral

ni societario, compra en seric un producto determinado al

* http://www.jurisconsultora.com.ar/apuntes.html
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fabricante, con exclusividad, cupo minimo y territorio, para su
colocacion por vendedores directos. Tiene fondo de comercio
propio y su ganancia esté en la diferencia entre el precio de compra

y el precio de venta de los productos.

" El contrato de distribucién es aquel en virtud del cual el
distribuidor se obliga a adquirir del distribuido, mercaderias de
consumo masivo, para su posterior colocacion en el mercado, por
cuenta y riesgo propio, estipulandose como contraprestacion de la

intermediacion un beneficio o margen de reventa.

Las partes son el productor, fabricante o distribuido: Produce los

bienes y servicios y los provee con caracter estable y duradero.

Sus deberes son:

a) Entregar los bienes pactados en el tiempo forma y lugar
determinados

b) Respetar el pacto de exclusividad

c¢) Garantizar de eviccién y vicios redhibitorios

La otra parte es el distribuidor: Adquiere los bienes y servicios
para su comercializacion en el mercado. Compromete toda su
estructura a la venta. Es autonomo e independiente. Es responsable
por la calidad de los productos.

Sus deberes son:

a) Pagar el precio de la mercaderia

b) Poner su estructura al servicio del fin del contrato

¢) Eventualmente, si existe, respetar el pacto de exclusividad y en
virtud de él, no adquirir los mismos bienes de terceros, no vender
fuera de la zona asignada y no producir el mismo producto

c) Efectuar la publicidad necesaria para la colocacion del producto

d) Mantener un stock determinado
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A continuacién se muestra un esquema con las principales

semejanzas y diferencias entre los contratos de concesion y

34

distribucion™:
i
Contrato Modalidad de | Naturaleza Obligaciones Ganancia del
Actuacion Juridica Accesorias Concesionario
o Distribuidor
Concesion | Intermediario | Promesade | Licencia de la Diferencia
marca, service y .
compraventa D . . entre precio de
Compra para acondicionamiento :
revender al de bienes de local compra y
consumidor venta
Exclusividad y
territorio
Distribucion | Intermediario | Promesade | Licencia de la Diferencia
marca .
compraventa entre precio de
Compra para
revender al de Exclusividad y compra y
minorista . territorio
mercaderias venta
de consumo
masivo

Elementos esenciales del contrato de concesiéon: En este tipo de

contratos no deben faltar las siguientes cualidades:

Explotacion a nombre del concesionario; Surge de la misma

definicién que hemos dado de Concesion, el concesionario goza de

autonomia juridica ya que las prestaciones que ejecuta son a su

nombre y por su propia cuenta y riesgo.

Subordinacion economica y técnica; Entre las partes se establece

una relacion en la cual el concesionario queda en una posicién de

subordinaciéon frente al concedente, que tiene superioridad

economica dada entre otras cosas por el poder de direccién y

** http://www.derechocomercial.edu,uy/ContratosDistribGeneral.htm
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control; y la reserva de la facultad de realizar reformas al contrato

segln su interés.

Exclusividad: relativa o unilateral; Este elemento aparece
manifiesto en las cldusulas que establecen respecto al concedente

que No podra designar otros concesionarios.

Sujetos parte del Contrato®®

] El Concedente: Comerciante o empresario que otorga el
derecho a la compra de sus productos para su posterior reventa al

publico, al concesionario.

] El Concesionario: Comerciante que adquiere los productos
del concedente para posteriormente revenderlos al publico a

nombre propio y por su cuenta.

El concesionario obtiene de la relacién con el concedente la ventaja
de insertarse en el mercado bajo el amparo de una marca conocida

(marca del producto que fabrica el concedente).

Obligaciones del concedente

e  Mantener una corriente de aprovisionamiento: entregar lo
necesario para mantener un ritmo de explotacién determinado, lo
cual es distinto a decir que se obligue a entregar una cantidad

especifica del producto.

. Proporcionar la informacién técnica y capacitacion para la

atencion del usuario.

. Instalar talleres de comercializacién para efectivizar garantias

y el suministro de repuestos para toda la red de concesionarios.

e  Promover publicidad los productos en forma general.

*www.abogadoscorrientes.com
PR
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Obligaciones del concesionario:

Obligaciones relativas a la organizacion
e  Disponer de un establecimiento adecuado.
e  Tener un equipo de personal capacitado.

. Seguir las instrucciones en materia contable y administrativa

que le haya dado el concedente.

e  Aprovisionarse en forma exclusiva de los productos del

concedente.

Obligaciones referidas a la Promocion.

J Promover venta del producto a través de la realizacion de un

minimo de operaciones.

e  Efectuar publicidad del producto siempre que tenga la

aprobacion del concedente.

e  No comercializar otros productos que resulten competitivos

respecto al concedente.

e  Asesorar a los clientes sobre las cualidades y caracteristicas

de los productos de los que dispone para la venta.
Servicios.

° Reparar y dar los servicios correspondientes que

correspondan a los productos vendidos.

e  Prestar un Servicio post venta a todos aquellos consumidores

que hubieren adquirido sus productos.
° Tener un Inventario de repuestos.
Garantia: Ejecutar el servicio de garantia frente a los clientes.

Informacion: Contar con informacion actualizada sobre las
distintas operaciones, usuarios, estadisticas de mercado de la zona

y demas datos cuyo conocimiento pueda llegar a ser de interés.
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Plazos de Duracién del contrato:*°El contrato de concesién puede

ser de plazo determinado o de plazo indefinido:

e  Plazo determinado: Consiste en la fijacion de una duracion
minima con posibilidad de prorrogar el contrato una vez vencido el
plazo minimo estipulado. Al fijarse un tiempo determinado de
duracion del contrato se puede presentar como desventaja para el
concesionario la incertidumbre generada porque no sabe si va
recuperar su inversion inicial en los limites de tiempo fijados para

la duracion del contrato.

e  Plazo_indefinido: Permite a ambas partes rescindir el

contrato en cualquier momento con preaviso. La jurisprudencia
considera que no hay derecho a rescindir el contrato antes del plazo

minimo sin una causa suficiente.

Responsabilidad _frente _a terceros: El concesionario como

consecuencia del contrato de concesion se relaciona con el
concedente, y su vez se relaciona con terceros (clientes) por la

venta de los bienes que produce en concedente.

Ante un caso de vicios redhibitorios presentes en el bien adquirido
por el usuario del concesionario la jurisprudencia ha establecido
con el tiempo que sera el concedente el responsable por tales
defectos teniéndose por base la “garantia de buen funcionamiento”
otorgada por el Gltimo. A la garantia otorgada por el concedente se
debe sumar aquella dada por el concesionario por la venta del
producto. Finalmente se puede ver que tanto el concedente como el
concesionario seran responsables por los vicios redhibitorios

sufridos por el consumidor que adquirié el bien.
Empresa Concesionaria de Vehiculos

Es una empresa que se ocupa de la comercializacién de vehiculos.
Es el enlace entre los fabricantes y los consumidores, sino que
también depende de las necesidades y preferencias de los

compradores.

36www.gerencie.com/contrato-de-concesic’)n.html
=
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233. LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EN LAS
EMPRESAS CONCESIONARIAS DE VEHICULOS DEL
CUSCO.

Para que las empresas puedan realizar sus actividades operativas y
financiar sus operaciones, necesitan de recursos financieros por lo
cual recuren a dos tipos de fuentes de financiamiento siendo estas
internas (Capital Accionario y Utilidades retenidas) y externas
(Deudas con terceros). De esta manera, la Estructura de
Financiamiento se define como el nivel de deudas (pasivos) y
recursos propios (patrimonio neto) con los cuales las empresas
planean financiar sus operaciones e inversiones. Las empresas
concesionarias de vehiculos son aquellas que comercializan
vehiculos de diversas marcas, siendo el nexo entre los fabricantes y
los consumidores finales. Estas empresas operan bajo los términos
establecidos en el contrato de concesién. En este entender, los
administradores y/o gerentes de las empresas concesionarias de
vehiculos del Cusco, deberia tomar especial consideracion al analisis
de la estructura de financiamiento, ya que influye en gran medida en
el rendimiento que perciben sus inversores y en el valor de dichas

empresas.
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2.4. DEFINICION DE TERMINOS.

1. Apalancamiento Financiero. Es la medida en la cual una empresa

hace uso de deudas.”’

2. Arbitraje. Accion de sacar ventaja de la diferencia de precios de un

mismo activo en mercados distintos.

3. Asimetria de la Informacién. Se da debido a que en el mercado los

inversores no tienen acceso al mismo tipo de informacion.

4. Costo Implicito de la Deuda. Es el incremento adicional en el

rendimiento exigido por los accionistas producto de la incorporacion de

deudas en la estructura de capital.

S. Costos de Agencia. Costos que se generan por el conflicto de intereses

entre accionistas y acreedores, durante una etapa de dificultades financieras.

6. Costos de Transaccion. Incluye a todos aquellos costos en los que se

incurre en las negociaciones.

7. CPPC. Costo Promedio Ponderado Del Capital. Es la tasa promedio de

rendimiento esperada por los accionistas y acreedores.

8. Desgravacion Fiscal. Ahorro proveniente de la ventaja fiscal que

consiste en la deducibilidad de intereses por deudas para la determinacion

del Impuesto a la Renta.

9. Dispersion de Retornos. Grado de separacion de los rendimientos de

activos respecto al rendimiento promedio.

10. Empresa Apalancada. Es aquella que tiene algunas deudas en su

estructura de capital.®®

11. Estructura de Capital. Representa las proporciones

del

financiamiento de la empresa entre deudas circulantes y deudas a largo

plazo y capital contable.*

% Finanzas Corporativas 8va Edicion Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, faffe. 2009.pag. 329
* Finanzas Corporativas 8va Edicion Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, faffe. 2009.pag. 329

* Finanzas Corporativas 8va Edicién Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, Jaffe. 2009. Pag 2

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”.

91



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas

Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012”

12. Estructura de Capital Optima. Es aquella estructura de capital en la
que se logra maximizar el valor de la empresa y minimizar el costo

promedio ponderado de capital.

13. Free Cash Flow. Se define como el saldo disponible para pagar a los
accionistas después de descontar las inversiones realizadas en activos fijos y

en necesidades operativas de fondos (NOF) e impuestos.*’

14. Mercado de Capitales Eficiente. Es aquel en el cual los precios de

las acciones reflejan totalmente la informacién disponible.*!

15. Presupuesto de Capital. El proceso relacionado con la realizacion y
la administracion de los gastos encaminados a adquirir activos de larga

duracién.*

16. Reestructuracion Financiera. La reestructuracion es toda
modificacién ordenada de las estructuras financieras de una empresa o parte
de éstas, que conduzca a restablecer los equilibrios basicos de una empresa
sana y generen valor y reduccion de riesgos para sus accionistas y

acreedores.

17. Rendimiento Esperado de los Accionistas. La rentabilidad que

esperan los accionistas provenientes de sus inversiones.

18. Riesgo Financiero. La incertidumbre de la empresa de no poder

cumplir con sus obligaciones financieras.

19. Tasa Libre de Riesgo. Es aquella tasa sobre inversiones que no tienen

riesgo de incumplimiento.

20. Valores Hibrides. Son una forma de financiacion que combina deuda
(grado de subordinacién en la liquidacion) y capital (participacion en los

resultados de la entidad en distintos grados).”

“http://www.gerencie.com/flujo-de-caja-libre.html

“ Finanzas Corporativas 8va Edicién Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, Jaffe. 2009.pég. 349
2 Einanzas Corporativas 8va Edicién Mc Graw Hill. Ross, Westerfield, Jaffe. 2009. Pag 2
43http://blogdecontabilidadfinanciera.bIogspot.com/2010/11/instrumentos-ﬁnancieros-
hibridos.html
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CAPITULO HI.

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS.

Este capitulo tiene el propdsito de presentar el proceso que conduce a la
demostraciéon de la hipétesis propuesta en la investigacion “La estructura de
financiamiento tiene una alta influencia sobre los resultados de las empresas

concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco.”
Este estudio comprende el cumplimiento de los siguientes objetivos:

a. Determinar el nivel de influencia del financiamiento a corto plazo en los
resultados de las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del
Cusco -2012.

b. Determinar el nivel de influencia del financiamiento a largo plazo en los
resultados de las empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del
Cusco -2012.

¢. Determinar el nivel de influencia del patrimonio en los resultados de las

empresas concesionarias de vehiculos de la ciudad del Cusco -2012.
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Los logros obtenidos en el desarrollo de cada objetivo especifico -conducen al
cumplimiento del objetivo general de la investigacion y consecuentemente permite

contrastar la hipétesis de trabajo para aceptarla o rechazarla con alto grado de

significacion.
3.1. INFORMACION GENERAL.
a. (Bajo qué forma societaria o empresarial esta constituida su empresa?
Tabla 3.1
[Alternativasl Frecuencia [ Porcentaje ]
S.A.A. 0 0%
S.A. 4 36%
S.A.C. 4 36%
S.R.L. 2 18%
E.IR.L. 1 9%
Total 11 100%
Fuente: Elaboracion propia.
Gréfico 3.1.

Frecuencias

FORMA SOCIETARIA/EMPRESARIAL

)

Frecuencia
N

S.AA S.A. S.AC S.R.L E.LR.L.
Forma Societaria/Empresarial
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Analisis e Interpretacion.

De los datos anteriores se observa que de todas las formas societarias y/o
empresariales establecidas por la legislacion peruana las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco en su mayoria se han constituido
bajo 2 formas, Sociedad Andnima (S.A.) y Sociedad Andénima Cerrada
(S.A.C.) teniendo cada una de ellas un frecuencia de 4 de 11 y
representando un 36.5% cada una del total de las empresas concesionarias
del Cusco, debido a que son empresas medianas y no requieren de grandes

capitales.

Podemos observar también que otra de las formas societarias y/o
empresariales utilizada es la Sociedad de Responsabilidad Limitada (S.R.L)
siendo 2 las empresas constituidas bajo esta modalidad que representan el
18% del total de empresas concesionarias de vehiculos. Y se observa
también que solo una empresa se ha constituido bajo la forma empresarial
de Empresa Individual de Responsabilidad Limitada (E.LR.L.)

representando el 9% de las empresas concesionarias de vehiculos del Cusco.

Finalmente, se observa que ninguna concesionaria de vehiculos del Cusco
opto por constituirse bajo la forma societaria de Sociedad Anénima Abierta
(S.A.A)) debido a que las caracteristicas de esta forma societaria no son
adecuadas para esta actividad econémica por los altos costos y capitales que

representa.
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b. ,Su empresa cuenta con Directorio y/o Equivalente?
Tabla 3.2.
Alternativas _i Frecuencia [ _Porcentaje |
Si. 6 55%
No 5 45%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
Grafico 3.2
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Analisis e Interpretacion.

e Del total de las empresas encuestadas hallamos que 6 de ellas cuentan con

directorio las cuales representan un 55% del total de empresas, entre ellas se
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encuentran las empresas en Sociedad Andnima (S.A.) y Sociedad Anénima
Cerrada (S.A.C.) debido a que la Ley General de Sociedades (Ley N°
26887) en algunos casos les obliga tener directorio, y en otros les faculta

tener o no directorio.

e Del mismo modo hallamos que S de las empresas no cuentan con directorio
lo cual representa el 45% del total de concesionarias de vehiculos, esto
debido a que su forma societaria y/o empresarial no les permite contar con

un directorio.

¢. ;Cuanto tiempo tiene su empresa operando en el mercado?

Tabla 3.3
L Alte rnativas || Frecuencia | Porcentaje !
1 a 3 afios 3 27%
3 a5 afios 0 0%
5 a 7 afios 2 18%
7 afios a mas. 6 55%
Total 11 100%
Fuente: Elaboracion Propia.
Grafico 3.3
Frecuencias.
Tiempo de Operacion en el Mercado.
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Porcentajes.
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Andlisis e Interpretacion.

e En los datos observamos que 6 empresas tienen mas de 7 afios operando en

el mercado del Cusco, estas representan el 55% del total de empresas.

o Se observa también que 3 empresas tienen de 1 a 3 afios operando en el

mercado, estas representan el 27% del total de empresas.

e Y podemos observar también que solo 2 empresas tienen entre 5 a 7 afios de
operacion en el mercado, estas representan el 18% del total de las empresas

concesionarias de vehiculos del Cusco.

d. ;Su empresa forma parte de un grupo econémico? ;Nacional o

Extranjero?
Tabla 3.4
i)
[Alternativas ][ Frecuencia Jl Porcentaje ]
Si 4 36%
No 7 64%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Grafico 3.4

Frecuencias 1)

EMPRESAS QUE FORMAN PARTE DE
UN GRUPO ECONOMICO.

Frecuencla
SR NWH VO

Porcentaje i)

EMPRESAS QUE FORMAN PARTE DE UN
GRUPO ECONOMICO.

@Si
fiNo

i)
| Alternativas | Frecuencia_| Porcentaje
Nacional 2 50%
Extranjero 2 50%
Total 4 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”.



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012"”

Frecuencias. ii)

Origen del Grupo Econémico.
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Analisis e Interpretacion.

e De los datos recopilados se encontré que 4 de los 11 concesionarios de
vehiculos pertenecen a un grupo econdémico, estas representan el 36% de
los concesionarios de vehiculos. De estas, 2 de ellas pertenecen a un grupo

nacional y las otras 2 a grupos extranjeros.

e Se encontr6 también que 7 de las empresas no forman parte de un grupo
econémico las cuales representan un 64% del total de empresas encuestadas.

Estas empresas estan constituidas con capitales cusquefios.
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e. ¢Cuenta su empresa con sucursales dentro o fuera de la region?
Tabla 3.5

| Alternativas J] Frecuencia | Porcentaje l
Si 5 45%
No 6 55%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracién Propia.
Grafico 3.5
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Analisis e Interpretacion.

e Se encontré que 5 empresas cuentan con sucursales dentro o fuera de la

region, estas representan el 45% de las encuestadas, debido a que estas
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empresas tienen mayor participacion en el mercado cusqueiio.

e También se encontr6 que 6 empresas no cuentan con sucursales, estas

representan el 55% del total de empresas estudiadas, estas empresas no

requieren de sucursales debido a que tienen una menor participacion en el

mercado de la region del Cusco.

f. (Cree usted que su empresa se ha beneficiado de alguna manera con los

tratados de Libre Comercio?
Tabla 3.6

Grafico 3.6

Total 11 100%

Fuente: Elaboracién Propia.
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Analisis e Interpretacion.

e Los gerentes de 7 de las 11 empresas en estudio creen que sus empresas han
sido beneficiadas de alguna manera con los Tratados de Libre Comercio
firmados por en Pert con diversos paises, este cifra representa el 64% de las
empresas concesionarias de vehiculos.

e Por otra parte, los gerentes de 4 empresas creen que sus empresas no se han
beneficiado de ninguna manera con los Tratados de Libre Comercio, estas

representan el 36% de empresas encuestadas.

g. ¢(Cual es su apreciacion respecto al mercado vehicular de la regién del

Cusco?
Tabla 3.7
|_Alternativas ][ Frecuencia || Porcentaje |

Muy Bueno 3 27%
Bueno 6 55%
Regular 2 18%
Malo 0 0%
Muy Malo 0 0%

Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia
Gréfico 3.7.
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Porcentajes.
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Analisis e Interpretacion.

e Con respecto al mercado vehicular del Cusco se puede observar que, 6
gerentes de las empresas encuestadas estiman que el mercado vehicular del
Cusco es bueno este niimero representa el 55% del total, encontramos
también que 3 de ellos estiman que dicho mercado es muy bueno los cuales
representan el 27% de los encuestados. Tenemos también que 2 de los
gerentes de las empresas encuestadas consideran el mercado vehicular del
Cusco como regular estos representan el 18%. Por ultimo observamos que
ninguno de los gerentes encuestados estima que el mercado vehicular del
Cusco sea mal o muy malo.

e Estas apreciaciones de los gerentes se basan principalmente en sus ventas
realizadas y en sus proyecciones de crecimiento.

h. ;Cuéntos vehiculos vende aproximadamente su empresa por mes?

Tabla 3.8
“ 0a25u 5 45%
26a50u 1 9%
51a75u 1 9%
76 a 100 u 1 9%
100 a mas 3 27%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia
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Gréafico 3.8
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Analisis e Interpretacion.

e De acuerdo con la encuesta aplicada las ventas aproximadas mensuales de 5
de las empresas estan en un rango de 0 a 25 unidades, este nimero de
empresas alcanza al 46% del total de empresas.

e De la misma manera podemos apreciar que 3 de las empresas encuestadas
realizan ventas superiores a las 100 unidades por mes, las cuales representan

el 27% del total de empresas concesionarias de vehiculos del Cusco, siendo
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las que mas participacion tienen en el mercado vehicular del Cusco.

LI Se encontré que solo una de las empresas realiza ventas mensuales
en un rango de 76 a 100 unidades, esta representa el 9% de las empresas
encuestadas. Del mismo modo, 1 de las empresas realiza ventas mensuales
en un rango de 51 a 75 unidades, esta representa el 9% del grupo de
empresas estudiadas. Finalmente también 1 empresa sefialo que sus ventas
mensuales estan en un rango de 26 a 50 unidades, esta empresa representa el

9% del total de concesionarios de vehiculos en el Cusco.

i. ¢(Con cuantos trabajadores cuenta su empresa aproximadamente?

Tabla 3.9
[ Alternativas [ F _Porcentaje_|
1a15trab 18%
16 a 30 trab 45%
31 a 45 trab 9%
mas de 45 27%
Total 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Grafico 3.9
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Analisis e Interpretacion.

o Se observa que 5 de las empresas encuestadas cuentan con un niimero de
trabajadores en un rango de 16 a 30, las cuales representan el 46% del total
de empresas estudiadas.

o Del mismo modo observamos que, 3 de las empresas encuestadas cuentan
con mas de 45 trabajadores, estas representan el 27% del grupo de empresas
en estudio.

e También podemos apreciar que 2 empresas tienen un nimero que no
superan a los 15 trabajadores, estas empresas representan el 18 % de las
empresas concesionarios de vehiculos del Cusco.

e Por uGltimo, se encontr6 que 1 empresa cuenta con un nimero de
trabajadores comprendidos en un rango de 31 a 45, dicha empresa es el 9%
de la totalidad de empresas que componen la industrial vehicular del Cusco.

e Analizando los datos anteriores podemos ver que el nimero de trabajadores
que tiene cada empresa guarda relacion directa con el nimero de unidades

vendidas mensualmente por cada empresa.
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j- ¢Con qué areas funcionales cuenta su empresa?

Tabla 3.10
[ Alternativas [ Frecuencia ]
Gerencia y Contab 11
Marketing y Ventas 11
Servicio Post Venta 11
Investigacion & Desarrollo 2
| Sistemas e Informatica 7

Fuente: Elaboracion Propia.
Gréfico 3.10
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Analisis e Interpretacion.

e En la investigacion realizada se encontr6 que la totalidad de empresas
incluidas cuentan con 3 areas funcionales que son Gerencia y Contabilidad,
Marketing y Ventas y Servicio Post Venta. Se encontr6é también que 7 de
ellas cuentan ademas con el area de Sistemas e Informatica, enfocado en
una mejor administracion de la informacién. Por ltimo, observamos que 2

empresas ademas de contar con las 4reas mencionadas anteriormente

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”. 108



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012”

cuentan también con el area de Investigacion y Desarrollo, destinado

principalmente al mejoramiento de la calidad del servicio.

3.2. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO.

a. ;Tiene conocimiento acerca de la estructura de financiamiento?

Tabla 3.11
[ Alternativas || Frecuencia - |
Si 8 73%
No 3 27%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
Grafico 3.11
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Anadlisis e Interpretacion.

» Del total de gerentes encuestados, 8 de ellos indicaron tener conocimiento
acerca de la teoria de la Estructura de Financiamiento, los cuales

representan el 73% del total de gerentes encuestados.

e Por otro lado, 3 de los mismos sefialaron no tener conocimiento sobre la
teoria de la Estructura de Financiamiento, estos constituyen el 27% de la
totalidad de gerentes de las empresas concesionarias de vehiculos del

Cusco.

b. ¢(Cual es la principal fuente de financiamiento que utiliza su empresa

para financiar sus actividades?

Tabla 3.12
_m@lﬁ;a—s_ I —1} Frecuencia f
Emision de acciones 2
Préstamos Bancarios 4

Reinversion de Utilidades 5
Emsion de Bonos 0
Oftros. 2

Fuente: Elaboracion Propia

Grafico 3.12
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Analisis e Interpretacion.

e Realizada la encuesta se hallé que la principal fuente de financiamiento
utilizada por las empresas concesionarias de vehiculos en el Cusco es la
reinversion de utilidades, se encontrd que 5 empresas optan por esta fuente
de financiamiento debido a que los accionistas piensan que reinvertir

utilidades es menos riesgoso que utilizar deuda.

» Se encontré que la siguiente fuente de financiamiento mas utilizada por
estas empresas son los préstamos bancarios debido a que las empresas
necesitan dinero rapido para financiar diversas actividades y debido a que

no pueden obtener fondos provenientes de los accionistas.

e La tercera fuente de financiamiento a la que mas recuren estas empresas es
la emisién de acciones, debido a que no desean endeudarse por el riesgo
implicito que conlleva la utilizacion de deuda, otra de las razones que los
accionistas no desean reinvertir sus utilidades por diversas razones. Esto

lleva a que las empresas busquen nuevos capitales para poder financiarse.

e Se hallé que ninguna de las empresas encuestadas recurre a la emision de
bonos por diversas razones como son: Ninguna de estas empresas puede
negociar en la bolsa de valores de Lima debido a que su forma societaria no
lo permite, también debido a los altos costos que representa negociar en la
bolsa como son los costos por auditorias, costos por asesoria financiera,

legal, tributaria, etc.

e Por ultimo se observa que hay otras fuentes de financiamiento no
identificables a las cuales recurren las empresas concesionarias de vehiculos

del Cusco.

¢. (Su empresa utiliza deuda para financiar sus actividades?

Tabla 3.13
{ Altern ativas __|:__ Frc_c_ie__!;mil—l’o‘i‘c entaje
Si 5 45%
No 6 55%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Grafico 3.13

Frecuencias.

Uso de Deuda por las Empresas.

Empresas

sl No

Porcentajes.

Uso de Deuda por las Empresas.

Analisis e Interpretacion.

e Del estudio realizado se encontré que 5 empresas, las cuales representan el
55%, si utilizan deuda para financiar sus actividades, debido a la necesidad
de liquidez para capital de trabajo y diversas operaciones, esta fuente es de
mds facil acceso. Ademds, optan por esta forma de financiamiento debido a
que los intereses pagados son aceptados como gastos deducibles para la

determinacion del impuesto a la renta.

e Las 6 empresas restantes, que representan el 55% del grupo, no incluyen la
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deuda como parte de su estructura de financiamiento. Este escenario se
presenta debido a motivos como la aversion al riesgo por parte de los
gerentes a causa de que el uso de deuda incrementa el riesgo general del

negocio.

d. ¢(Su deuda es de largo o corto plazo?

Tabla 3.14
[ Alternativas _, Frecuencia | Porce"xitajg_”
Si 8 73%
No 3 27%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
Grafico 3.14
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Andlisis e Interpretacion.

o La investigacion nos muestra que 8 empresas concesionarias de vehiculos
del Cusco las cuales representan el 73% del total de ellas utilizan o
utilizarian deuda a corto plazo debido a que esta principalmente se destina al

capital de trabajo y otras inversiones de corto plazo.

s Por otro lado, 3 de las empresas estudiadas que representan el 27% afirman
que utilizan o utilizarian deuda a largo plazo, debido a que destinarian estos

fondos a la inversion en activos fijos y proyectos de largo plazo.

e. ¢De qué tipo de entidades adquiere o adquiriria su financiamiento?

Tabla 3.15
A_lt_e!Ltw‘ls__]l Erecuencia |‘ ‘cen
Bancos 11 100%
Financieras 0 0%
Cajas Municipales 0 0%
Cooperativas 0 0%
Otros 0 0%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Gréfico 3.15
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Analisis e Interpretacion.

e El estudio realizado mostré que el total de las empresas adquieren o
adquiririan su deuda de bancos debido a que las tasas de interés ofrecida por
estos son menores que las de las otras entidades financieras, si bien sabemos
que los requisitos exigidos por los bancos son muy estrictos esto no es un
impedimento para que las empresas concesionarias de vehiculos del Cusco

puedan acceder a los créditos.
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f. (Su empresa planifica su estructura de financiamiento buscando un

nivel 6ptimo de endeudamiento?

Tabla 3.16

Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Grafico 3.16

Frecuencias.

Planificacion de la Estructura
Financiera Buscando en Nivel Optimo
de Endeudamiento.

Eniptesas. )
O oW b A N B
P S S

Porcentajes.

Planificacién de la Estructura
Financiera Buscando en Nivel Gptimo
de Endeudamiento.

asi
o

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco™. 116



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012”

Analisis e Interpretacion.

e En los datos anteriores se puede observar que 9 gerentes, que representan el
82% del total de los encuestados, afirman que sus empresas planifican su
estructura de financiamiento buscando un nivel éptimo de endeudamiento

con el fin de maximizar los beneficios por accion.

e Por otro lado, 2 gerentes los cuales representan el 18% del total de los
incluidos en la investigacion, afirmaron que sus empresas no planifican su

estructura de financiamiento.

g. (Los vehiculos para la venta, son adquiridos al contado o al crédito?

TFabla 3.17

Contado 36%
Crédito 5 45%
Ambos 2 18%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Graficos 3.17

Frecuencias.
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Analisis e Interpretacion.

El estudio realizado nos permitié ver que 5 empresas, que representan el
46% del total, adquieren sus vehiculos al crédito lo cual indica que tienen
deuda como parte de su estructura de financiamiento con sus proveedores

que son los concedentes de las marcas.

4 de las empresas, que son el 36% del grupo estudiado, adquieren sus
vehiculos al contado, esto nos indica que dentro de su estructura de

financiamiento no tienen deuda con sus proveedores.

Por ultimo 2 de ellas que son el 18% del total, adquieren sus vehiculos tanto

al contado como al crédito, esto de acuerdo a sus necesidades.

Cree usted que el escudo fiscal generado por la deuda es beneficioso

para su empresa?

Tabla 3.18
I: Alte rnativasmf’ Frecue nc?:—l—_\g Porce ntaje I

Si 10 91%
No 1 9%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Graficos 3.18
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Andlisis e Interpretacion.

e Se halld que 10 de los 11 encuestados los cuales representan el 91%,
afirmaron que el escudoe fiscal generado por el uso de la deuda es
beneficioso para sus empresas, esto se da debido a que la legislacion
tributaria en el Perti permite que los intereses pagados sean aceptados como
gasto para la determinacion del impuesto a la renta. Esto genera que la

empresa pague menos impuestos lo cual conlleva a que las utilidades por
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accion se incrementen.

o Del mismo modo se halld que uno de los gerentes encuestados que
representa el 9% de ellos, estima el escudo fiscal no es beneficioso para su
empresa, esto debido a que no utiliza deuda dentro de su estructura de

financiamiento.
3.3. Concesion de Marca.

a. (El contrato de concesion de marca es plazo determinado o indeterminado?

Tabla 3.19
A . —— _.__
Determinado 9 82%
Indeterminado 2 18%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.

Graficos 3.19
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Analisis e Interpretacion.

e Los resultados de la encuesta nos muestran que 9 de las empresas
concesionarias de vehiculos en el Cusco, que representan el 82% de todas
ellas, han pactado su contrato de concesion de marca a un plazo
determinado, esto nos indica que dichas empresas tienen un tiempo limite
para hacer uso de la marca, cumplido el tiempo las empresas pueden decidir

si renuevan o no el contrato.

e Los resultados nos mostraron también que 2 de las empresas estudiadas, que
son el 18%, han celebrado sus contratos de concesion de marca a un plazo
indeterminado, esto quiere decir que no hay un periodo de tiempo

establecido para hacer uso de la marca.

b. ;Tiene su empresa contrato de exclusividad de marca (iinica empresa

concesionaria de la region)?

Tabla 3.20

Fuente: Elaboracion Propia.
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Graficos 3.20
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Analisis e Interpretacion.

e En el estudio realizado se encontré que 8 empresas, las cuales son el 73%,
tienen un contrato de exclusividad de marca, es decir que son las nicas

empresas que pueden vender esa marca dentro de la region.

e Del mismo modo 3 empresas, las cuales representan el 27% del total, no
tienen un contrato de exclusividad de marca, es decir que puede haber mas

de una empresa que concesione la misma marca en la region.
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c. ;Cuantas marcas de vehiculos tiene en concesion?

Gréficos 3.21

Tabla 3.21

1M 2 18%
2M 3 27%
IiM 2 18%
6M 1 9%
sM 2 18%
9M 1 9%
Total 11 100%

Fuente: Elaboracion Propia.
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Analisis e Interpretacion.

s. Realizado el estudio se pudo hallar que hay 3 empresas, que son el 28% del

total, que tienen en concesion 2 marcas.

s También se hallé que hay 2 empresas que solo concesionan 1 marca, estas

representan el 18% del grupo.

e Del mismo modo se halldé que 2 empresas concesionan 3 marcas de
vehiculos, estas empresas representan el 18% de las empresas

concesionarias de vehiculos en el Cusco.

o Se encontrd que 2 empresas tienen contratos de concesion con 8 marcas,

estas representan el 18% del total de empresas encuestadas.

e Adicionalmente se encontré que 1 empresa tiene contrato de concesion de
vehiculos con 6 marcas distintas, esta representa el 9% de empresas

incluidas en la investigacion.

e Por 1ltimo se observd que 1 empresa concesionaria de vehiculos tiene en
concesién 9 marcas de vehiculos distintas, esta empresa representa el 9%

del total de empresas concesionaria de vehiculos del Cusco.

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”. 124



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012”

3.4. DE LOS RESULTADOS.

Aplicaciéon Practica.

Con el fin de demostrar la importancia de la estructura de financiamiento
en las empresas concesionarias de vehiculos del Cusco, se procederd a
exponer el siguiente caso en el cual la empresa concesionaria de vehiculos
“Vehiculos de los Andes S.A.C.” (Nombre con fines de investigacion)
dicha empresa se dispone a planificar su estructura de financiamiento, para

lo cual se pondra en los siguientes escenarios:
Escenario A: Ausencia de Deuda.

En este escenario la empresa concesionaria Vehiculos de los Andes S.A.C.
decide financiar sus activos inicamente con recursos propios (aporte de los

accionistas). El escenario muestra las siguientes caracteristicas:
° N° Acciones: 1°548,000 acciones comunes.

e  Valor Nominal por accién: S/. 10.00

e  Tasa del Impuesto a la Renta: 30%

e  Tasa de rendimiento exigida por los accionistas: 12%

Con estos datos tenemos los siguientes Estados Financieros.
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011 Nota 2012 2011
S/.(000) S/.(000) s/.(000) S/.(000)

Activo Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente
Activo corriente Otros pasivos financieros - -

Cuentas por pagar comerciales - -
Efectivo y equivalentes de efectivo 5,000 4,850 Remuneraciones, participacion de los trabajadores, - -
Cuentas por cobrar comerciales, neto 2,000 2,100 tributos y otras cuentas por pagar - -
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas - - Cuentas por pagar a entidades relacionadas - -
Otras cuentas por cobrar, neto - - Pasivo por impuestos a las ganancias - -
Inventarios, neto 3,500 3,200 Total pasivo corriente 0 0
Gastos contratados por anticipado - -

Otros pasivos financieros - 0
Total activo corriente 10,500 10,150 Pasivo neto por impuestos a las ganancias diferidos - -
Cuentas por cobrar comerciales, neto - Total pasivo 0 0
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas - Patrimonio neto
Otras cuentas por cobrar, neto - Capital social 15,480 15,480
Inversiones - Capital adicional - -
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 7,500 __ 7,600 Reserva legal - -

Otras reservas de patrimonio - -
Total activo no corriente 7,500 _ 7,600 Resultados acumulados 2,520 2,270

Total patrimonio neto 18,000 17,750
Total activo 18,000 17,750 Total pasivo y patrimonio neto 18,000 17,750
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de resultados
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011
$/.(000) S/.{000)
Ingresos
Ingresos operativos 10,000 9,423
Ingresos financieros - -
Servicios de alquiler - -

Total ingresos 10,000 2423
Costos operativos 6,210 6,000
Gastos Administrativos 95 90
Gastos de Ventas 95 90
Gastos financieros - -
Total gastos 6,400 6,180
Utilidad antes del impuesto a la renta por operaciones

Continuadas 3,600 3,243
Impuesto a las ganancias 1,080 973
Utilidad neta de operaciones continuadas 2,520 2,270
Utilidad neta por operaciones discontinuadas -
Utilidad neta 2,520 2270
Utitidad neta por accién bdsica y diluida (en nuevos soles) 0.162 0.146
Promedio ponderado de acciones en circulacién {(en miles de unidades) 15,480 15,480
ROE 14% 12.78%

Para determinar el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), procedemos
a utilizar la férmula siguiente:

4

Keppe =D—i—£ X K, +D—i:;‘qxxp, X (1 — 0.30)

Dénde:

Kcpec : Costo Promedio Ponderado del Capital

Ks  : Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas

Kp  : Tasa de Rendimiento de la Deuda

A : Valor de Mercado de las Acciones

D : Valor de Mercado de la Deuda

A\ : Valor de Mercado de la Empresa (V=A+D)
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Asi, tenemos:

Keppe = —180—00— X12% + 2 XKy, X070 =12%
0+ 18000 0 -+ 18000
Como se puede apreciar de lo anterior, el CPPC resulta igual a la tasa de
rendimiento exigida por los accionistas, esto debido a que en este escenario la
empresa financia sus activos tinicamente con recursos propios, no recurriendo a
la utilizacion de deuda. Asi, no se ha podido beneficiar del escudo fiscal
generado por el pago de intereses y que es un factor que influye en la

determinacién del costo financiero de los recursos.

Escenario B: Financiamiento con recursos propios y deuda a corto plazo.

Para este escenario la empresa concesionaria Vehiculos de los Andes S.A.C.
financiara sus activos con 2 fuentes de financiamiento distintas, Capital Social
y Deuda a Corto Plazo. Para esto, la empresa se endeuda y con dichos fondos
recompra sus acciones y paga a los accionistas por las acciones recompradas.

El escenario muestra las siguientes caracteristicas.

. Nuamero de Acciones: 1°129,500 acciones comunes. *
. Valor Nominal por accion: S/. 10.00

e  Deuda a Corto Plazo: S/. 4°500,000.00

. Tasa de la Deuda: 10%

° Plazo: 1 afio.

. Tasa del Impuesto a la Renta: 30%

. Tasa de rendimiento exigida por los accionistas.

Con estos datos tenemos los siguientes estados financieros.
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Activo
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Inventarios, neto

Gastos contratados por anticipado

Total activo corriente

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Inversiones

Inmuebles, maquinaria y equipo neto

Total activo no corriente

Total active

Nota 2012 2011
$/.(000} S/.(000)
5,000 4,850

2,000 2,100

3,500 3,200

10,500 10,150

7,500 _7,600

7,500 _7,600

18,000 17,750
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Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales

Remuneraciones, participacion de los trabajadores,
tributos y otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Pasivo por impuestos a las ganancias

Total pasivo corriente

Otros pasivos financieros
Pasivo neto por impuestos a las ganancias diferidos
Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

2012
$/.(000)

Nota

2011
S/.(000)

=
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Vehiculos de los Andes 5.A.C.

Estado de resultados
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011
$/.(000) S/.(000)

Ingresos

Ingresos operativos 10,000 9,423
Ingresos financieros - -
Servicios de alquiler - -
Total ingresos 10,000 9423
Costos operativos 6,210 6,000
Gastos Administrativos 95 a0
Gastos de Ventas 95 90
Gastos financieros 450 -
Total gastos 6,850 6,180
Utilidad antes del impuesto a la renta por operaciones

continuadas 3,150 3,243
Impuesto a las ganancias 945 973
Utilidad neta de operaciones continuadas 2,205 2,270
Utilidad neta por operaciones discontinuadas

Utilidad neta 2,205 2,270
Utilidad neta por accidn bdsica y diluida (en nuevos soles) 0.195 0.146
Promedio ponderado de acciones en circulacién {en miles de unidades) 11,295 15,480
ROE 16.33% 12.78%

De acuerdo con la Proposicion II de MM al incorporar deuda en la estructura
de financiamiento de una empresa, se eleva la tasa de rendimiento exigida por
los accionistas, dado que el riesgo de los tenedores de capital accionario se
eleva, por lo que estos exigiran un mayor rendimiento. Para la determinacién

de este nuevo rendimiento exigido, aplicaremos la siguiente férmula:

£
Ky = Ky +— (K, — Kp)(1- 0.30)
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Dénde:

Ka  :Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas de una
Empresa Apalancada.

Kp :Tasa de Rendimiento de la Deuda.

Ko : Costo Promedio Ponderado del Capital de una Empresa no
Apalancada.

A : Valor de Mercado de las Acciones.

D : Valor de Mercado de la Deuda.

Asi, tenemos:

45090
13500

Ky, =12% + (129 — 109%)(1 — 0.30) = 12.47%

Esta nueva tasa de rendimiento es para compensar el mayor riesgo asumido por
los accionistas.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), procedemos

a utilizar nuevamente la formula anterior:

5 .
X K; + —— X K, X (1— 0.30)

K' =
PPE TN A D+ 4

Dénde:
Kcpec : Costo Promedio Ponderado del Capital
Ka  : Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas
Kp : Tasa de Rendimiento de la Deuda
A : Valor de Mercado de las Acciones
D : Valor de Mercado de la Deuda
A\ : Valor de Mercado de la Empresa (V=A+D)

Asi, tenemos:

K 00 12470+ ——2C __ 1095(1—0.30)

cooc = LA Py ] N < - T U.

PPC = 13500 + 4500 ® T 13500 + 4500 0
=11.1025%
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Como se puede apreciar, el CPPC ha disminuido con respecto al escenario
anterior, esto debido a que la incorporacion de deuda en la estructura de
financiamiento ha tenido un efecto lo suficientemente grande en la reduccion
del costo financiero de la misma mayor al mayor al nuevo rendimiento exigido

por los accionistas, lo cual se manifiesta en un CPPC mas bajo.

Escenario C: Financiamiento con recursos propios y deuda a largo plazo.

Para este escenario la empresa concesionaria Vehiculos de los Andes S.A.C.
financiaré sus activos con 2 fuentes de financiamiento distintas, Capital Social
y Deuda a Largo Plazo. Para esto, la empresa se endeuda y con dichos fondos
recompra sus acciones y paga a los accionistas por las acciones recompradas.

El escenario muestra las siguientes caracteristicas.

° Numero de Acciones: 1°135,800 acciones comunes.
e  Valor Nominal por accion: S/. 10.00

e  Deuda a Largo Plazo: S/. 4°500,000.00

e  Tasade la Deuda: 11.50%

e  Plazo: 2 afios.

o  Tasa del Impuesto a la Renta: 30%

Con estos datos tenemos los siguientes estados financieros.
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Activo
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Inventarios, neto

Gastos contratados por anticipado

Total activo corriente

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Inversiones

Inmuebles, maquinaria y equipo neto

Total activo no corriente

Total activo

Nota 2012 2011
s/.(000) S/.(000)
5000 4,850

2,000 2,100

3,500 3,200

10,500 10,150
7,500 7,600

7,500 7,600

18,000 17,750
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Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales

Remuneraciones, participacion de los trabajadores,
tributos y otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Pasivo por impuestos a las ganancias

Total pasivo corriente

Otros pasivos financieros
Pasivo neto por impuestos a las ganancias diferidos
Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota

2012

2011

$/.(000) S/.(000)

0 0
4500 0
4500 O
11,358 15,480
2,142 2,270
13,500 17,750
18,000 17,750
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de resultados
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011
$/.(000) S/.(000)

Ingresos
Ingresos operativos 10,000 9,423
Ingresos financieros - -
Servicios de alquiler - -
Total ingresos 10,000 9423
Costo operativos 6,210 6,000
Gastos Administrativos 95 90
Gastos de Ventas 95 90
Gastos financieros 540 -
Total gastos 6,940 6,180
Utilidad antes del impuesto a la renta por operaciones :
continuadas 3,060 3,243
Impuesto a las ganancias 918 973
Utilidad neta de operaciones continuadas 2,142 2,270
Utilidad neta por operaciones discontinuadas
Utilidad neta ‘ 2,142 2,270
Utilidad neta por accién bdsica y diluida {en nuevos soles) 0.189 0.146
Promedio ponderado de acciones en circulacién (en miles de unidades) 11,358 15,480
ROE 15.87% 12.78%

De acuerdo con la Proposicion II de MM al incorporar deuda en la estructura
de financiamiento de una empresa, se eleva la tasa de rendimiento exigida por
los accionistas, dado que el riesgo de los tenedores de capital accionario se
eleva, por lo que estos exigirdn un mayor rendimiento. Para la determinacién
de este nuevo rendimiento exigido, aplicaremos nuevamente la siguiente

formula:

o
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Dénde:

Ka  :Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas de una
Empresa Apalancada.

Kp : Tasa de Rendimiento de la Deuda.

Ko : Costo Promedio Ponderado del Capital de una Empresa no
Apalancada.

A : Valor de Mercado de las Acciones.

D : Valor de Mercado de la Deuda.

Asi, tenemos:

4500
13500

K, =12% + (129 — 11.50%}(1 —0.30) = 12.117%

Esta nueva tasa de rendimiento es para compensar el mayor riesgo asumido por

los accionistas.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), procedemos
a utilizar nuevamente la formula anterior:
Doénde:

Kcpec : Costo Promedio Ponderado del Capital

Ks  : Tasade Rendimiento Exigida por los Accionistas

Kp : Tasa de Rendimiento de la Deuda

A : Valor de Mercado de las Acciones

D : Valor de Mercado de la Deuda

\' : Valor de Mercado de la Empresa (V=A+D)

Asi, tenemos:

e 19500 ipai7ep 00 11500 (1—0.30)
Koyt = 1411 11, 1—0.
“PPC = 13500 + 4500 713500 + 4500 0
= 11.1003%
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Como podemos notar, el CCPC se ha reducido incluso mas que en escenario
anterior, dado que al ser mayor la tasa de la deuda, se genera una reduccion

mas grande en el costo financiero de la misma.

Escenario D: Financiamiento con recursos propies y deudas a corto y

largo plazo.

Para este escenario la empresa concesionaria Vehiculos de los Andes S.A.C.
financiara sus activos con 2 fuentes de financiamiento distintas, Capital Social

y Deudas a Corto y Largo Plazo. Para esto, la empresa se endeuda y con dichos
fondos recompra sus acciones y paga a los accionistas por las acciones

recompradas. El escenario muestra las siguientes caracteristicas.

) Numero de Acciones: 1°132,700 acciones comunes.
e  Valor Nominal por accién: S/. 10.00

. Deuda a Corto Plazo: S/. 2°250,000.00

e . Deuda a Largo Plazo: S/. 2°250,000.00

e  Tasa de la Deuda Corto Plazo: 10%

. Tasa de la Deuda Largo Plazo: 11.50%

. Plazo Deuda a corto plazo: 1 afio.

e  Plazo Deuda a largo plazo: 2 afios.

. Tasa del Impuesto a la Renta: 30%

Con estos datos tenemos los siguientes estados financieros.
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Activo
Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar, net

Inventarios, neto :

Gastos contratados por anticipado

Total activo corriente

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Otras cuentas por cobrar, neto

Inversiones

Inmuebles, neto

Total activo no corriente

Total activo

Nota 2012 2011
s/.(000) s/.(000)
5,000 4,850

2,000 2,100

3,500 3,200

10,500 10,150

7,500 7,600

7,500 7,600

18,000 17,750
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Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales

Remuneraciones, participacién de los trabajadores,
tributos y otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Pasivo por impuestos a [as ganancias

Total pasivo corriente

Otros pasivos financieros
Pasivo neto por impuestos a las ganancias diferidos
Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Capital adicional

Reserva legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota 2012 2011
S/.(000) S/.(000)
2,250 -
2,250 0
2,250 0
4,500 0
11,327 15,480
2,173 2,270
13,500 17,750
18,000 17,750
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Vehiculos de los Andes S.A.C.

Estado de resuitados
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012

$/.(000)
ingresos
Ingresos operativos 10,000
Ingresos financieros -
Servicios de alquiler -
Total ingresos 10,000
Costo operativos 6,210
Gastos Administrativos 95
Gastos de Ventas 95
Ggstos financieros 495
Total gastos 6,895
utilidad antes del impuesto a la renta por operaciones
coatinuadas 3,105
Im‘puesto a las ganancias 932
Utilidad neta de operaciones continuadas 2,173
Utilidad neta por operaciones discontinuadas
Utilidad neta 2,173
Utrirlgdad neta por accion bdsica y diluida (en nuevos soles) 0.192
Promedio ponderado de acciones en circulacién (en miles de unidades) 11,327
ROE 16.10%

Previamente de la determinacion de la nueva tasa de rendimiento exigida por los
accionistas, debemos de establecer el costo ponderado de las deudas dado que
tenemos dos tipos de deuda con dos tasas distintas, siguiendo con el

procedimiento siguiente:

“Tipo de Deuda | Monto (en . l%t‘i?iﬁ{c—i‘c’ﬁ{";r"’féﬁ_fr Tasa |
C milesde  § eneltotal de l {1 Ponderada :

| nuevos soles) | ladeuda (%) .

2250.00

225000

2011
s/.(000)

9,423

1450000 |

Fuente: Elaboracion Propia
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Abhora, con esta ultimo dato, procedemos a calcular el mayor rendimiento exigido

por los accionistas, aplicando la férmula sefialada anteriormente:
g B - -

Dénde:
K4  : Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas de una Empresa
Apalancada.
Kp : Tasade Rendimiento de la Deuda.
Ko : Costo Promedio Ponderado del Capital de una Empresa no

Apalancada.

>

¢ Valor de Mercado de las Acciones.
D : Valor de Mercado de la Deuda.

Asi, tenemos:

£

13500

K, =12% + (129 — 10.75%)(3 — 0.30) = 12.2917%

Esta nueva tasa de rendimiento es para compensar el mayor riesgo asumido por

los accionistas.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), procedemos a

utilizar nuevamente la formula anterior:

Donde:
Kcprc : Costo Promedio Ponderado del Capital
Ka : Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas
Kp : Tasa de Rendimiento de la Deuda
A : Valor de Mercado de las Acciones
D : Valor de Mercado de la Deuda
\4 : Valor de Mercado de la Empresa (V=A+D)
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Asi, tenemos:

K 13500 122010pt— 200 o i075m% (1—0.30
c = JAY.A MK T 19. — U.
PPC = 13500 + 4500 13500 + 4500 0 )
= 11.100025%

Este CPPC también ha disminuido dado que, nuevamente, con la presencia de

deuda se logra la reduccion del costo financiero de las fuentes de financiamiento.
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CASO FERREYCORP S.AA.

ESCENARIO A: PRESENCIA DE
DEUDA EN SU ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO.

A continuacion presentamos sus EE.FF.

auditados:
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Ferreycorp S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011
$/.(000) S/.(c00)
Activo

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo 5 173,343 68,228
Cuentas por cobrar comerciales, neto 6 761,220 647,619
Otras cuentas por cobrar, neto 7 122,061 88,407
Inventarios, neto 8 1,535,119 1,223,181
Gastos contratados por anticipado 21,647 17,870
Total activo corriente 2,613,390 2,045,305
Cuentas por cobrar comerciales, neto 6 29,126 77,718
Otras cuentas por cobrar, neto 7 6,811 8,138
Inversiones 9 71,002 78,294
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 10 1,163,417 1,103,883
Intangibles, neto 11 73,272 13,937
Crédito mercantil, neto 11 115,261 31,649
Total activo no corriente 1,458,889 1,313,619
Total activo 4,072,279 3,358,924
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Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente

Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales

Anticipos, remuneraciones y otras cuentas por pagar

Pasivo por impuestos a las ganancias
Total pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Otras cuentas por pagar

Pasivo diferido por impuestos a las ganancias, neto

Ingresos diferidos
Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Capital adicional

Otras reservas de patrimonio
Reserva legal

Resultados acumulados
Reserva por traslacion

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota 2012 2011
§/.(000) S/.(000)

12 959,080 738,555
13 445,474 394,206
14 477,141 414,011
15(d) 2,893 23,409

1,884,588 1,570,181

12 727,947 676,632
3,450 5,649

15 31,172 33,551
1,729 7,525

2,648,886 2,293,538

16
803,235 623,635
137,266 26,090
128,061 129,443
82,179 63,692
276,525 221,324
-3,873 1,202

1,423,393 1,065,386

4,072,279 3,358,924
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Ferreycorp S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resultados
Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota 2012 2011
§/.(000) S/.(000)
Ventas netas 17 4,670,004 3,826,001
Otros ingresos operacionales 1,835 1,723
Total ingresos operativos 4,671,839 3,827,724
Costo de ventas 17 3,750,438 3,021,509
Utilidad bruta 921,401 806,215
Gastos de ventas 18 -457,645 -359,098
Gastos administrativos 19 -194,598 -177,946
Otros ingresos y gastos, neto 32,267 8,579
Utilidad operativa 301,425 277,750
Ingresos financieros 21 21,453 30,505
Gastos financieros 22 -90,013 -79,687
Diferencia en cambio, neta 4 79,194 47,560
Participacion en los resultados en asociadas bajo el método de participacion 9 3,124 8260
Utilidad antes del impuesto a las ganancias 315,183 284,388
Impuesto a las ganancias 15(b) 94,760 89,357
Utilidad neta 220,423 195,031
Utilidad neta por accién bdsica y diluida (en nuevos soles) 23 0.278 0.268
Promedio ponderado de acciones en circulacion (en miles de unidades) 23 793,889 728,467
ROE 27.80% 26.80%

Previamente a la determinacion de la tasa de rendimiento exigida por los accionistas para
este tipo de empresa, debemos de establecer el costo ponderado de sus diversas fuentes de
financiamiento dado que tienen diferentes tasas de interés (extraidas de las notas 12a, 12b

y 12¢ de sus EE.FF. auditados), tal y como se muestra a continuacion:

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”. 143



__“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas Concesionarias de Vehiculos del Cusco -2012"

DEUDAS CON ENTIDADES BANCARIAS
ENTIDAD BANCARIA IMPORTE % < TAESF:CP;\OI:/I :S?A?iIIJNAT(ﬁ?)ES poNTI;\ES:AD
$/.(000) | PARTICIPACION |— 4 A
. MINIMA { MAXIMA | PROMEDIO (%)

Banco Crédito del Perti S.A.A. — BCP 108,319 18.41% 2.34 7.50 4.92 0.91
Mercantil Commercebank — EE.UU. 99,634 16.94% 1.71 1.71 0.29
Banco ITAU BBA — Brasil 88,010 14.96% 2.52 3.35 2.94 0.44
BBVA Banco Continental 70,514 11.99% 2.25 8.75 5.50 0.66
Banco Internacional del Perd — Interbank 64,431 10.95% 2.70 4.07 3.39 0.37
BCl — Chile 25,510 4.34% 0.00 0.00 0.00 0.00
Banco de América Central — Guatemala y El Salvador 20,089 3.41% 3.75 4.00 3.88 0.13
Banco Financiero 17,950 3.05% 4.35 5.18 4.77 0.15
Santander Overseas Bank 17,857 3.04% 2.78 2.78 0.08
Banco Santander Central Hispano 17,061 2.90% 4.04 4.04 0.12
Banco Internacional del Pert — interbank 14,063 2.39% 4.50 4,50 0.11
Scotiabank del Peru 11,980 2.04% 3.67 4.87 4.27 0.09
Banco Interamericano de Finanzas - BIF 11,971 2.03% 401 4,01 0.08
Banco HSBC — Perti 11,838 2.01% 3.35 4.84 4.10 0.08
HSBC Bank - El Salvador 4,974 0.85% 4.75 4.75 0.04
Caterpillar Leasing - Chile 1,817 0.31% 2.93 2.93 0.01
Citibank — El Salvador 1,403 0.24% 4.00 4.00 0.01
Grupo Financiero de Occidente - Guatemala 829 0.14% _ 5.00 5.00 0.01
Ford Motor Credit Company — EE.UU. , 42 0.01% 4.00 . 9.00] ~ 6.50 0.00

' - TOTALES . v . 588,292 . '  100.00% . 3.57

Fuente: Elaboracion Propia
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TASA PROMEDIO DE INTERES
EFECTIVA ANUAL FIJA

PONDERADA(%)

AMPORTE . %
S$/.(000) { PARTICIPACION

ACREEDOR

Bonos Ferreyros
Primer Programa de Bonos Corporativos
Sexta emision, Serie B 0.00% 7.313 7.313 0.000
Segundo Programa de Bonos Corporativos
Primera emision, Serie B 38,265 3.48% 4.688 4.688 0.163
Primera emision, Serie C 25,510 2.32% 4.563 4.563 0.106
Primera emisién, Serie D 38,265 3.48% 4.000 4,000 0.139
Séptima emision, Serie A 42,094 3.83% 5.563 5.563 0.213
Séptima emision, Serie B 46,339 4.22% 5.750 5.750 0.243
Primera emision, Serie A 0.00% 4.625 4.625 0.000
Caterpillar Financial 288,872 26.30% 5.190 6.350 5.770 1.517
Caterpillar Financial 191,325 17.42% 3.450 5.200 4,325 0.753
Caterpillar Crédito S.A. de C.V. 27,892 2.54% 3.010 6.000 4.505 0.114
Pagarés con instituciones locales y del exterior 322,022 29.32% 3.450 7.750 5.600 1.642
Arrendamientos financieros , 71,189 6.48% 4.080 6.800 5.440 0.353
Otros financiamientos 5.05 , 6,706 . 0.61% . 5.050 5.050 0.031
TOTALES 12,098,479 = ~100.00% 5.27

Fuente: Elaboracion Propia
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IMPORTE % | PROMEDIO| PONDERADA
PARTIDA DE LOS EE.FF. S/.(000) PARTICIPACION
Deudas con entidades bancarias 588,292 22.21% 3.57 - 0.79
Bonos y deuda a largo plazo(parte corriente) 370,532 13.99% 5.27 0.74
‘Facturas y letras por pagar ‘ 445;474 16.82% 2.34 0.39
.Bonos y deuda a largo plazo 727,947 27.48% 5.27 1.45
Otras partidas sin costo financiero 516,641 19.50% 0.00 0.00
TOTALES 2,648,886 100.00% 3.37°

Fuente: Elaboracion Propia

A continuacion procedemos a calcular la tasa de rendimiento no apalancada
exigida por los accionistas para este tipo de empresa usando el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model):

KA=Rf+B*(Rm-Rf)+Rp
Donde:

KA: Rendimiento exigido por los accionistas.

Rf: Tasa Libre de Riesgo (Retorno de los bonos del tesoro norteamericano).
B: Beta del Sector.

Rm: Rendimiento de Mercado (Rendimiento del S&P 500)

Rp: Tasa de Riesgo Pais

Asi, tenemos:
KA=2.97% + 0.66"%(15.89% - 2.97%) + 1.57%"" = 13.07%
Abhora calculamos el rendimiento exigido por los accionistas cuando existe deuda

dentro de su estructura de financiamiento utilizando para ello la férmula

establecida en la proposicion II de MM:

n.

44http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
45http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
46http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
d www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/Cuadros-Estadisticos/NC_037.xls
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Doénde:

Ka  :Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas de una Empresa
Apalancada.

Kp : Tasade Rendimiento de la Deuda.

Ky : Costo Promedio Ponderado del Capital de una Empresa no
Apalancada.

A : Valor de Mercado de las Acciones.

D : Valor de Mercado de la Deuda.

Asi, tenemos:
2°648,886

K, =13.07% + —M——
4 % 1°423,393

(13.07% — 3.37%)(1— 0.30) = 25.71%

Esta nueva tasa de rendimiento es para compensar el mayor riesgo asumido por

los accionistas.

Para la determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC),

utilizaremos la formula mencionada anteriormente:

Keppce =% X K, +DL+AX K, X {1 —0.30})

Doénde:

Kcprc : Costo Promedio Ponderado del Capitai

Ka  : Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas

Kp  : Tasa de Rendimiento de la Deuda

A : Valor de Mercado de las Acciones

D : Valor de Mercado de la Deuda

A" : Valor de Mercado de la Empresa (V=A+D)

ors 1°423,393 257106 1 2'648,886
CPPC = 4533931 2648886 0 ' 1°423,393 - 2/ 648,886

X 3.37% X (1 — 0.30) = 10,52%

Como veremos, este tasa es menor que la tasa del CPPC que obtendremos a

continuacion cuando la empresa usa (inicamente recursos propios.
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CASO FERREYCORP S.A.A.

ESCENARIO B:
FINANCIAMIENTO UNICAMENTE
CON RECURSOS PROPIOS

Mostramos a continuacion sus EE.FF.:
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Ferreycorp S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 5
Cuentas por cobrar comerciales, neto 6
Otras cuentas por cobrar, neto 7
Inventarios, neto 8

Gastos contratados por anticipado

Total activo corriente

Cuentas por cobrar comerciales, neto 6
Otras cuentas por cobrar, neto 7
Inversiones 9
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 10
Intangibles, neto 11
Crédito mercantil, neto 11

Total activo no corriente

Total activo

2012 2011

s/.(0o0) S/.(000)
173,343 68,228
761,220 647,619
122,061 88,407
1,535,119 1,223,181
21,647 17,870
2,613,390 2,045,305
29,126 77,718
6,811 8,138
71,002 78,294
1,163,417 1,103,883
73,272 13,937
115,261 31,649
1,458,889 1,313,619
4,072,279 3,358,924

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”.

Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales

Anticipos, remuneraciones y otras cuentas por pagar
Pasivo por impuestos a las ganancias

Total pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Otras cuentas por pagar

Pasivo diferido por impuestos a las ganancias, neto
Ingresos diferidos

Total pasivo

Patrimonio neto

Capital social

Capital adicional

Otras reservas de patrimonio
Reserva legal

Resultados acumulados
Reserva por traslacién

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio neto

Nota 2012 2011
$/.(000) S/.(000)
12 - 738,555
13 - 394,206
14 - 414,011
15(d) . 23,409
0 1,570,181
12 - 676,632
- 5,649
15 - 33,551
- 7,525
0 2,293,538
16

3,452,121 623,635
137,266 26,090
128,061 129,443
82,179 63,692
276,525 221,324
-3,873 1,202

4,072,279 1,065,386

4,072,279 3,358,924
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Ferreycorp S.A.A. y subsidiarias

Estado consolidado de resuitados
Por los aiios terminados al 31 de diciembre de 2012 y de 2011

Nota

" Ventas netas 17

Otros ingresos operacionales

Total ingresos operativos

Costo de ventas 17

Utilidad bruta

Gastos de ventas 18

Gastos administrativos 19

Otros ingresos y gastos, neto

Utilidad operativa

Ingresos financieros 21

Gastos financieros 22

Diferencia en cambio, neta 4

Participacion en los resultados en asociadas bajo el método de participacion 9

Utilidad antes del impuesto a las ganancias :

Impuesto a las ganancias 15(b)

Utilidad neta

Utilidad neta por accién baésica y diluida (en nuevos soles) 23

Promedio ponderado de acciones en circulacién (en miles de unidades) 23

ROE

2012 2011
s/.(000)  S/.(000)
4,670,004 3,826,001

1,835 1,723
4,671,839 3,827,724
3,750,438 3,021,509

921,401 806,215
-457,645 -359,098
-194,598 -177,946

32,267 8,579
301,425 277,750

21,453 30,505

- -79,687

79,194 47,560

3,124 8260

405,196 284,388

121,559 89,357
283,637 195,031
0.082163 0.268
3,452,121 728,467

8.22%  26.80%

Para determinar el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), procedemos a

utilizar nuevamente la formula anterior:

o .
X K, + —— X K, X (1— D.30)

Kot =
cpoe D+4

A
D+ 4
Dénde:

Kcppc : Costo Promedio Ponderado del Capital

Ka  : Tasa de Rendimiento Exigida por los Accionistas

Kp : Tasade Rendimiento de la Deuda

A : Valor de Mercado de las Acciones

D : Valor de Mercado de la Deuda

\% : Valor de Mercado de la Empresa (V=A+D)
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Asi, tenemos:

Keoppe = M X 13.07% +,—-—,D—— X K, X 0.70 = 13.07%
04+ 4'072,275 0 4 4°072,279
Como se puede apreciar de lo anterior, el CPPC resulta igual a la tasa de
rendimiento exigida por los accionistas, esto debido a que en este escenario la
empresa financia sus activos Gnicamente con recursos propios, no recurriendo a la:
utilizacién de deuda. Asi, no se ha podido beneficiar del escudo fiscal generado

por el pago de intereses, que es un factor que influye en la determinacion del costo.

financiero de los recursos.

“Universidad Nacional de San Antonio Abad del Cusco”. 151



“La Estructura de Financiamiento y su Influencia en los Resultados de las Empresas
_Concesionarias de Vehiculos del Cusco 2012

3.5. DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y SU INFLUENCIA
EN LOS RESULTADOS.

3.51. DEL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO Y SU
INFLUENCIA EN LOS RESULTADOS.
De los datos mostrados en los graficos 3.11, 3.12, 3.13, 3.14, 3.15 y
los escenario A y B se observa que la incorporacion de deuda a corto
plazo en la estructura de financiamiento de la empresa concesionaria
Vehiculos de los Andes S.A.C. ha tenido una alta influencia en los
resultados de dicha empresa, esto se manifiesta a través del
incremento en el ROE (rentabilidad sobre el patrimonio) que se halla
dividiendo la utilidad neta entre en valor del patrimonio, asi tenemos
que se produce un incremento de 14% en un escenario sin deuda a
16.33% utilizando deuda a corto plazo. Esto debido a que los
intereses pagados por el uso de deuda generan un escudo fiscal
puesto que estos son aceptados como gastos en la determinacion del
Impuesto a la Renta segiin la legislacién en nuestro pais.

352. DEL FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO Y SU
INFLUENCIA EN LOS RESULTADOS.

De los datos mostrados en los graficos 3.11, 3.12, 3.13, 3.14, 3.16 y
los escenarios A y C se puede observar que incluir deuda a largo
plazo en la estructura de financiamiento de la empresa concesionaria
Vehiculos de los Andes S.A.C. tiene una alta influencia sobre los
resultados de la misma, esto podemos verlo también en el
incremento del ROE, se produjo un incremente de 14% en ausencia
de deuda a 15.87%. por la utilizacién de deuda a largo plazo. Este
incremento fue menor en comparacion con la utilizacion de deuda a
corto plazo debido a que Ia tasa de deuda a largo plazo es mayor,
esto por el mayor riesgo que asume la entidad bancaria al colocar el
crédito a largo plazo. Del mismo modo que en el caso anterior la
utilizacién de la deuda a largo plazo genera un escudo fiscal debido
a que los intereses pagados son deducibles en la determinacion del

impuesto a la renta.
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3.5.3. DEL FINANCIAMIENTO PROPIO Y SU INFLUENCIA EN
LOS RESULTADOS.

De los datos mostrados en el grafico 3.12, en el escenario A y en los
2 cuadros anteriores se muestra la ausencia de deuda, es decir, la
empresa concesionaria Vehiculos de los Andes S.A.C. se financia
con sus propios recursos, siendo asi que la influencia de esta fuente
de financiamiento sobre los resuitados de esta empresa es alta. Asi
tenemos que el ROE en este escenario es de 14% siendo este ratio
menor que los mostrados en los escenarios con presencia de deuda,
debido a que en este escenario no existen intereses que la empresa
pueda deducir como gasto para el calculo del impuesto a la renta. Si
bien es cierto que en este escenario sigue existiendo rentabilidad

para los accionistas pero esta no es la mas 6ptima.

3.54. DEL FINANCIAMIENTO A CORTO Y LARGO PLAZOS Y
SU INFLUENCIA EN LOS RESULTADOS.

De acuerdo con los escenarios expuestos para la empresa Ferreycorp
S.A.A., se puede observar que incluir deuda (a largo y corto plazos)
en la estructura de financiamiento de la empresa Ferreycorp S.A.A.
tiene una alta influencia sobre los resultados de la misma, esto se
puede apreciar en el incremento del ROE, ya que se prodiljo un
incremente de 8.22% en ausencia de deuda a 27.80% por 1la
utilizacion de deuda. Este incremento fue alto debido principalmente
a que el ratio deuda/capital (D/C) fue alto también (1.86). Del
mismo modo que en los casos anteriores, la utilizacién de la deuda a
genera un escudo fiscal debido a que los intereses pagados son

deducibles en la determinacién del impuesto a la renta.
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3.6. CONTRASTACION Y VERIFICACION DE LAS HIPOTESIS.

Hipbtesis

Problema

Objetivos

Resultados

Hipétesis General

Problema General

Objetivo General

La estructura de financiamiento tiene
una alta influencia sobre los resultados
de las empresas concesionarias de
vehiculos de la ciudad del Cusco.

(En qué medida la estructura de
financiamiento influye en los
resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco —2012?

Analizar la estructura de
financiamiento de las empresas
concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco y la influencia
que ejerce en los resultados de las
mismas — 2012.

Como resultado de la investigacion realizada
se puede concluir que la estructura de
financiamiento tiene una alta influencia sobre
los resultados de las empresas comprendidas
en el estudio.

Hipotesis Especificas

Problemas Especificos

Objetivos Especificos

A. El nivel del financiamiento a corto
plazo dentro de la estructura de
financiamiento ejerce una alta influencia
sobre los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco.

A. Cudl es el nivel de influencia del
financiamiento a corto plazo dentro de
la estructura de financiamiento y
sobre los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco -2012?

A. Determinar el nivel de
influencia del financiamiento a
corto plazo en los resultados de las
empresas concesionarias de
vehiculos de la ciudad del Cusco -
2012.

Los resultados de la investigacion realizada
muestran que el financiamiento a corto plazo
dentro de la estructura de financiamiento tiene
una alta influencia en los resultados de las
empresas concesionarias de vehiculos del
Cusco.

B. El nivel del financiamiento a largo
plazo dentro de la estructura de
financiamiento tiene una alta influencia
sobre los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco.

B. /Cual es el nivel de influencia del
financiamiento a largo plazo dentro de
la estructura de financiamiento y
sobre los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco -2012?

B. Determinar el nivel de
influencia del financiamiento a
largo plazo en los resultados de las
empresas concesionarias de
vehiculos de la ciudad del Cusco -
2012,

La investigacién muestra que el
financiamiento a largo plazo dentro de la
estructura de financiamiento tiene una alta
influencia en los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco.

C. La proporcion del patrimonio dentro
de la estructura de financiamiento
gjerce una alta influencia sobre los
resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco.

C. (Cuil es el nivel de influencia del
patrimonio dentro de la estructura de
financiamiento y sobre los resultados
de las empresas concesionarias de
vehiculos de la ciudad del Cusco -
20127

C. Determinar el nivel de
influencia del patrimonio en los
resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos de la
ciudad del Cusco -2012.

Los resultados de la investigaci6n realizada
prueban que el patrimonio dentro de la
estructura de financiamiento tiene una alta
influencia sobre los resultados de las
empresas concesionarias de vehiculos del
Cusco.
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CONCLUSIONES.

Conclusion General.

A través del trabajo de investigacion realizado se llego a la conclusién de que la estructura
de financiamiento tiene una influencia alta sobre los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco, debido a que la inclusién o no de deuda dentro de
la estructura de financiamiento de las empresas produce una variacién importante en los
resultados de las mismas. Esto se manifiesta en un variacion de la rentabilidad sobre la
inversion (ROE), pasando de 14% en un escenario en el que la empresa financia sus
inversiones exclusivamente con recursos propios, hasta 16.33% y 15.87% por la inclusién
de deudas a corto y largo plazos, respectivamente. De la misma manera, se manifiestan
incrementos en las utilidades por accién, mostrandose que en ausencia absoluta de recursos
externos las mismas ascienden a 0.162, mientras que con la incorporacion de deudas a
corto y largo plazos alcanzan cifras de 0.195 y 0.189, respectivamente.

Por otro lado, se concluye que, en presencia de deuda, el costo de las diversas fuentes
financieras, representado por el Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC), disminuye
de 12% (en ausencia de deuda) a 11.1025% por incorporacion de financiamiento a corto
plazo, y a 11.1003% por inclusion de deuda a largo plazo.

Todas estas implicancias financieras se producen debido a que las empresas que utilizan
deuda dentro de su estructura de financiamiento gozan de un beneficio fiscal en cuanto a
que los intereses son aceptados como gastos para la determinacién del impuesto a la renta
mientras que las empresas que no utilizan deuda no tienen este beneficio.

Adicionalmente, la estructura de financiamiento de las empresas concesionarias también
ejerce una alta influencia sobre sus resultados debido a que se produce un incremento en el
valor de la empresa cuando esta utiliza deuda.

Otras conclusiones que se derivan de la investigacion efectuada es que a pesar de que los
encargados de la gestion de estas empresas tienen cierto conocimiento acerca de la teoria
de la estructura de financiamiento y de los beneficios que trae consigo el escudo fiscal
generado por el uso de deuda, estos no lo aplican buscando un nivel dptimo de
endeudamiento ya que si bien el financiarse solo con recursos propios les otorga buenos
margenes de rentabilidad, estos no son los mas 6ptimos que se podrian obtener.

También se concluyé que la mayoria de las empresas concesionarias de vehiculos de la
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Regién Cusco al utilizar financiamiento externo recurre a deudas de corto plazo debido
principalmente a que esta fuente de recursos es destinado al financiamiento de capital de
trabajo, ademds de sus menores tasas de interés, pudiendo verificarse este aspecto en la
encuesta vinculada a la forma en que son adquiridos los vehiculos.

Otra conclusion que se obtiene, es que de las diversas fuentes de financiamiento externo
existentes en nuestro medio, las empresas concesionarias recurren al financiamiento
bancario, dado que, las empresas bancarias al tener mayor solidez financiera ofrecen
menores tasas de interés que otras entidades del Sistema Financiero, aunque los requisitos
para acceder a dicho financiamiento son mds estrictos.

Finalmente, se concluyé que mas del 80% de las empresas concesionarias de vehiculos de
Ia Region Cusco tienen contratos de concesion a plazo determinado con exclusividad de

marca para la venta de vehiculos.

Conclusiones Especificas.

a) La utilizacién de deuda a corto plazo dentro de la estructura de financiamiento tiene
una alta influencia sobre los resultados de las empresas concesionarias de vehiculos
del Cusco debido a que estas se benefician con la deducibilidad de intereses en el
calculo del impuesto a la renta. Podemos ver esto en el incremento de indicadores
como la Rentabilidad sobre la Inversion (ROE) al variar de 14% a 16.33%; y de la
Utilidad por Accion, pasando de 0.162 a 0.195. También se puede notar en la
disminucion de la tasa del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) al pasar
de 12% a 11.1025% por la incorporacion de este tipo de financiamiento dentro de

su estructura de financiamiento.

b) La utilizacién de deuda a corto plazo dentro de la estructura de financiamiento tiene
una alta influencia sobre los resultados de las empresas concesionarias de vehiculos
del Cusco debido a que estas se benefician con la deducibilidad de intereses en el
célculo del impuesto a la renta. Podemos ver esto en el incremento de indicadores
como la Rentabilidad sobre la Inversiéon (ROE) al variar de 14% a 15.87%; y de la
Utilidad por Accion, pasando de 0.162 a 0.189. También se puede notar en la
disminucion de la tasa del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) al pasar

de 12% a 11.1003% por la incorporacién de este tipo de financiamiento dentro de
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su estructura de financiamiento.

¢) El uso exclusivo de recursos propios en el financiamiento de las actividades de las
empresas concesionarias de vehiculos del Cusco también ejerce una influencia alta
en los resultados de dichas empresas, sin embargo esta influencia no es la mas
Optima en comparacion al de la utilizacion de deuda debido a que en presencia de
esta el Rendimiento sobre la Inversion (ROE) se incrementa mas que en ausencia
de la misma. Esto se puede ver la tasa de 14%, ademés de una Utilidad por Accioén

de 0.162 y un Costo Promedio Ponderado del Capital de 12%.
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SUGERENCIAS.

4 Se puede sugerir que durante el proceso de planeamiento financiero de las empresas
concesionarias de vehiculos del Cusco los administradores tomen en cuenta la
utilizacion de deuda dentro de su estructura de financiamiento debido a los diversos
beneficios genera la utilizacion de la misma.

A Las empresas concesionarias de vehiculos deberian buscar la combinaciéon optima
entre las distintas fuentes de financiamiento la cual les permita maximizar sus
resultados, debe de buscar esta estructura optima teniendo en consideracion
distintos factores como son las tasas de interés de deuda, ¢l monto de la deuda, el
rendimiento exigido por los accionistas y el costo promedio ponderado de capital
de la empresa.

A La Camara de Comercio del Cusco como entre promotor del comercio en nuestra
Region deberia difundir la informacién relativa a la estructura de financiamiento y
sobre la importancia de su aplicacion en las empresas concesionarias de vehiculos,
no limitdndose solo a éstas ya que, los conceptos desarrollados en la presente

investigacion son de aplicacion a empresas de cualquier actividad econémica.
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ANEXOS.
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ENCUESTA.

Lea cada pregunta, marque o complete su respuesta segun sea el caso.

INFORMACION GENERAL

1. ;Bajo qué forma societaria o empresarial estd constituida su empresa?
a) Sociedad An6nima (S.A.)
b) Sociedad Anénima Abierta(S.A.A.)
¢) Sociedad Anonima Cerrada (S.A.C.)
d) Sociedad de Responsabilidad Limitada (S.R.L.)
e) Empresa Individual de Responsabilidad Limitada (E.LR.L.)
f) Otros.

2. ;Su empresa cuenta con Directorio y/o equivalente?
a) Si
b) No

3. (Su empresa se dedica a la venta de vehiculos por medio d concesion como
actividad principal?

a) Si
b) No.

4. ¢Cudnto tiempo tiene su empresa operando en el mercado?

a) De 1 a3 aifios.
b) De 3 a5 afios.
¢) De5 a7 afios.
d) De 7 a mas.

5. (Su empresa forma parte de un Grupo Econdmico, nacional o extranjero?

a) Si i) Nacional
b) No ii) Extranjero
6. ;Cuenta su empresa con sucursales dentro o fuera de la Region?
a) Si
b) No

7. ¢Cree Usted que su empresa se ha beneficiado de alguna manera con los
Tratados de Libre Comercio?
a) Si
b) No

8. (Cudl es su apreciacion respecto del mercado vehicular en la Region del Cusco?
a) Muy bueno.
b) Bueno.
¢) Regular.
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d) Malo.
e) Muy malo.

9. ;Cudntos vehiculos vende aproximadamente su empresa por mes?
a) De0a25.
b) De 26 a 50.
c) DeS5la7s.
d) De 76 a 100.
e) De 100 a mas.

10. (Con cudntos trabajadores cuenta empresa aproximadamente?
a) Delals.
b) De 16 a 30.
¢) De3lad4s.
d) Masde 45.

11. ;Con que dreas funcionales cuenta su empresa?
a) Gerencia y Contabilidad.
b) Marketing y Ventas.
¢) Servicio post Venta.
d) Investigacién y Desarrollo (I&D).
e) Sistemas e Informatica.

ESTRUCTURA FINANCIERA.

1. ;Tiene conocimiento acerca de la teoria de la estructura de financiamiento?
a) Si
b) No.

2. ;Cudl es la principal fuente de financiamiento que utiliza su empresa para
financiar sus actividades?
a) Emision de Acciones.
b) Préstamos bancarios.
¢) Reinversion de Utilidades.
d) Emision de Bonos.
e) Otros.

3. ¢Su empresa utiliza deuda para financiar sus actividades?
a) Si
b) No.

4. ¢Su deuda es de largo o de corto plazo?
a) Largo Plazo (m4s de un afio)
b) Corto Plazo (no mayor de un afio)
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5. ¢De qué tipo de entidades adquiere o adquiriria su financiamiento?
a) Bancos.
b) Financieras.
c) Cajas Municipales.
d) Cooperativas

e) Otros.
6. (Su empresa planifica su estructura de financiamiento buscando un nivel optimo
de endeudamiento? '
a) Si
b) No.

7. ¢Cudl es el ratio Deuda/Capital de su empresa?

......................
......................
......................

11. ;Los vehiculos para la venta, son adquiridos al contado o al crédito?
a) Contado
b) Crédito.

12. ;Cree usted que el escudo fiscal generado por el uso de deuda es conveniente
para su empresa?

a) Si
b) No.
CONCESION DE MARCA.

1. (El contrato de concesion de marca es a plazo determinado o indeterminado?
a) Determinado.
b) Indeterminado.

2. ;Tiene su empresa contrato de exclusividad de marca (dnica empresa
concesionaria de la region)?
a) Si
b) No.

3. ¢Cudntas marcas de vehiculos tiene en concesion?
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4. ;Cudles son las marcas que concesiona su empresa?

....................................................................................................
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PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL JUSTIFICACION | HIPOTESIS GENERAL VARIABLES METODOLOGIA

¢En qué medida la estructura de Analizar la estructura de La forma en la cual | La estructura de VARIABLES Métodos

financiamiento influye en los resultados | financiamiento de las empresas | una compafiia se financiamiento tiene una alta | INDEPENDIENTES. | ¢ Método

de las empresas concesionarias del concesionarias de vehiculos de | financia a si misma | influencia sobre los resultados {e Estructura de descriptivo.

Cusco - 20127 la ciudad del Cusco y la recibe el nombre de | de las empresas Financiamiento. ¢ Método
influencia que ejerce en los estructura de concesionarias de vehiculos de | VARIABLE diagnostico-
resultados de las mismas — capital. la ciudad del Cusco. DEPENDIENTE. evaluativo.
2012, En términos e Resultados de las

PROBLEMA ESPECIFICO OBJETIVO ESPECIFICO practicos, la HIPOTESIS ESPECIFICA empresas Técnicas.

a) (Cudl es el nivel de influencia del | a) Determinar el nivel de estructura de a) El nivel del financiamiento concesionarias de Entrevista.

financiamiento a corto plazo dentro de la | influencia del financiamiento a | capital se refierea | a corto plazo dentro de la vehiculos del Encuesta.

estructura de financiamiento sobre los | corto plazo en los resultados de | la proporcién de estructura de financiamiento Cusco. Observacién

resultados de las empresas | las empresas concesionarias de | financiamiento de | ejerce una baja influencia directa

concesionarias de vehiculos de la ciudad | vehiculos de la ciudad del deuda que tiene la | sobre los resultados de las o Anélisis

del Cusco 20127 Cusco -2012. empresa y su razon | empresas concesionarias de documental.

b) (Cual es el nivel de influencia del
financiamiento a largo plazo dentro de
la estructura de financiamiento sobre los
resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos de la ciudad
del Cusco -2012?

b) Determinar el nivel de
influencia del financiamiento a
largo plazo en los resultados de
las empresas concesionarias de
vehiculos de la ciudad del
Cusco -2012,

c) (Cual es el nivel de influencia del
patrimonio dentro de la estructura de
financiamiento sobre los resultados de
las empresas concesionarias de
vehiculos de la ciudad del Cusco 20127

¢) Determinar el nivel de
influencia del patrimonio en
los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos de
la ciudad del Cusco -2012.

de apalancamiento.
Esta investigacion
de la estructura de
capital intenta
explicar la
combinacion de
capital y deuda a
largo plazo usada
por las empresas
concesionarias de
vehiculos del
Cusco para
financiar
inversiones reales.

vehiculos del Cusco es bajo.

b) El nivel del financiamiento
a largo plazo dentro de la
estructura de financiamiento
tiene una alta influencia sobre
los resultados de las empresas
concesionarias de vehiculos
del Cusco.

¢) La proporcion del
patrimonio dentro de la
estructura de financiamiento
ejerce una alta influencia
sobre los resultados de las
empresas concesionarias de

.vehiculos del Cusco.
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USO DE DEUDA EN DISTINTOS ESCENARIOS

Tabla 3.22

) . ’ Deuda I LT Iaterés || UABmp rlmp lhnt.l . Neta ||V, Empi ( " x Accion||'T, ‘\ccinn'-ist:l CcPre
_ _ el . . L . L S
A 180,000.00) 180,000 0.00]  36,000. 00 36,000.00 10,800.00]  25,200.00 180,000.00 180,000.00] 0.000 0.140 20.00% 20.00%
B 180,000.00f 170,000]  10,000.00]  36,000.00, 1,800.00 34,200.00 10,260.00]  23,940.00 183,000.00 173,000.00f 0.058 0.141 20.08% 19.67%
C 180,000.00] 160,000] 20,000.00]  36,000.00]  3,600.00) 32,400.00 9,720.00f  22,680.00 186,000.00 166,000.00f 0.120 0.142 20.17% 19.35%
D 180,000.00)  150,000f 30,000.00] 36,000.00]  5,400.00 30,600.00 9,180.00]  21,420.00 189,000.00 159,000.00f 0.189 0.143 20.26% 19.05%
E 180,000.00]  140,000f  40,000.00]  36,000.00]  7,200.00 28,800.00 8,640.00]  20,160.00 192,000.00 152,000.00] 0.263 0.144 20.37% 18.75%
F 180,000.00]  130,000f 50,000.00] 36,000.00] 9,000.0C) 27,000.00 8,100.00f  18,900.00 195,000.00 145,000.00] 0.345 0.145 20.48% 18.46%
G 180,000.00]  120,000f 60,000.00]  36,000.00] 10,800.00 25,200.00 7,560.00]  17,640.00; 198,000.00 138,000.00] 0.435 0.147 20.61% 18.18%
H 180,000.00] 110,000} 70,000.00]  36,000.00f 12,600.00 23,400.00 7,020.00]  16,380.00; 201,000.00 131,000.00] 0.534 0.149 20.75% 17.91%
| 180,000.00] 100,000] 80,000.00] 36,000.00] 14,400.00 21,600.60 6,480.00]  15,120.00; 204,000.00 124,000.00] 0.645 0.151 20.90% 17.65%
J 180,000.00 90,000]  S0,000.00]  36,000.00f 16,200.00 19,800.00 5,940.00f 13,860.00 207,000.00 117,000.00f 0.769 0.154 21.08% 17.39%
K 180,000.00 80,000] 100,000.00] 36,000.00] 18,000.00 18,000.00 5,400.00] 12,600.00 210,000.00, 110,000.00] 0.909 0.158 21.27% 17.14%
L 180,000.00 70,000f 110,000.0C]  36,000.0C] 19,800.0C] 16,200.00 4,860.00]  11,340.0C 213,000.00 103,000.00]  1.068 0.162 21.50% 16.90%
M 180,000.0C 60,0001 120,000.0Cf  36,000.00] 21,600.0C 14,400.00 4,320.00)  10,080.0C 216,000.0C 96,000.00] 1.250 0.168 21.75% 16.67%
N 180,000.00 50,000] 130,000.00f 36,000.00§ 23,400.0C] 12,600.00 3,780.00 8,820.0C 219,000.00; 89,000.00) 1461 0.176 22.04% 16.44%
N 180,000.00 40,000] 140,000.0C]  36,000.004 25,200.0C 10,800.00 3,240.0C 7,560.0C 222,000.00 82,000.001 1.707 0.189 22.39% 16.22%
0 180,000.00 30,0000 150,000.004 36,000.00] 27,000.0C 9,000.00 2,700.00; 6,300.00 225,000.00 75,000.00] 2.000 0.210 22.80% 16.00%
P 180,000.00 20,000] 160,000.00f  36,000.00f 28,800.00 7,200.00 2,160.0C 5,040.0C 228,000.00 68,000.00] 2.353 0.252 23.29% 15.79%

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 3.22
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Grafico 3.24
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DEL USO DE DEUDA Y SU INFLUENCIA EN EL VALOR DE LA EMPRESA, LA
UTILIDAD POR ACCION, LA TASA DE RENDIMIENTO EXIGIDA POR LOS
ACCIONISTAS Y EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

La tabla 3.22 ha sido desarrollada para mostrar distintos escenarios del uso de deuda en la
estructura de financiamiento. En un primer escenario la empresa est4 totalmente financiada
con recursos propios representados en 180,000 acciones comunes, para el presente ejemplo
el valor nominal por accion es de S/.1.00, en los siguientes escenarios el nivel de deuda va
incrementandose gradualmente y el nivel de patrimonio va disminuyendo en la misma
cantidad. Para el presente ejemplo se ha considerado que la utilidad antes de intereses e
impuestos (U.A.LI) es de S/.36,000.00 para todos los escenarios, también se considera

como tasa del impuesto a la renta el 30% y la tasa de interés es de 18%.

A partir del escenario B en el cual se empieza a utilizar deuda, se puede ver un incremento
gradual en el valor de la empresa debido al escudo fiscal generado por el uso de deuda, este
incremento en el valor de la empresa corresponde al 30% del valor de la deuda, en la tabla
3.22 se observa que el valor de la empresa tiene un incremento lineal esto se demuestra
matematicamente, sin embargo la realidad no se muestra de la misma manera debido a que
existe un limite del uso de deuda establecido por las entidades bancarias en funcién al

riesgo asumido.

De la misma manera que la deuda influye sobre el valor de la empresa también influye
positivamente en la q?ilidad por accion, debido a que un incremento en el nivel de deuda
también produce un ‘incremento en la utilidad por accién a razén de que los activos son
financiados por deuda y una menor cantidad de acciones que las existentes en el escenario
sin deuda, por lo cual la utilidad neta es distribuida entre un menor niimero de acciones lo
cual ocasiona que cada accién reciba una mayor proporcion en las utilidades. Sin embargo
este incremento en la utilidad por accion en la realidad esta limitado por el nivel maximo

de deuda al que puede acceder una empresa.

La deuda con relacion a la tasa de rendimiento exigida por los accionistas también
mantiene una relacién directa, debido a que un incremento en la proporcién de la deuda
dentro de la estructura de capital representa un mayor riesgo para el accionista y por lo
tanto este como compensacion al asumir ese mayor riesgo exige mayor rentabilidad sobre

su inversion.

Finalmente, el incremento de deuda tiene una relacién inversa con el costo promedio
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ponderado de capital (CPPC), puesto que la deuda que tiene una tasa menor que la tasa del
acéionista pasa a tener una mayor proporcion dentro de la estructura de capital
produciéndose asi una disminucion en el costo de las fuentes de financiamiento. En el
grafico 3.25 se observa que le CPPC disminuye de manera lineal, esto teéricamente, dado
que en la realidad esta disminucién se encuentra limitada por el monto méximo de

endeudamiento a que puede acceder una empresa.
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