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Resumen

El objetivo principal de este trabajo de investigacion consiste en estudiar la la
estructura de financiamiento y su influencia en el precio de las acciones de las empresas
del sector bancario y financiero que cotiza en la bolsa de valores de Lima — BVL,
ubicadas en el Peru, afio 2017, dado que es un tema de relevancia para la gestion de las
empresas del sistema bancario y no bancario.

El método de investigacion es descriptivo y causal, ya que primero se describe
las caracteristicas del sistema bancario y no bancario y su influencia en el precio dee las
acciones que cotizan en la BVL. Ademas es tipo de investigacion es basico y no
experimental y de corte transversal debido a que se tom6 una muestra representativa en

un momento especifico de espacio y tiempo, es decir, para el periodo 2017.

Del resultado de la investigacion realizada, se puede concluir primeramente que
la estructura de financiamiento, utilizada como una estrategia por parte de las
instituciones bancarias y no bancarias que cotizan en la BVL, tiene un impacto directo,
positivo Yy significativo sobre el precio de sus acciones, debido a que los inversionistas
perciben positivamente el uso del capital de terceros en nuevas inversiones, que a

mediano plazo lograran efectos positivos en las empresas.

Palabras clave: Estructura de financiamiento, Precio de las acciones, Rentabilidad.
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Abstract

The main objective of this research work is to study the financing structure and its
influence on the stock price of the banking and financial sector that is listed on the BVL
stock exchange, located in Peru, 2017, given that it is a issue of relevance for the
management of the banking and non-banking system companies.

The research method is descriptive and causal, since the characteristics of the banking
system are first described and not taken into account in the price of the shares listed on
the BVL. It is an investigation that is basic and not experimental and of a transversal

nature.

The result of the research carried out, we can conclude first that the financing
structure, as a strategy on the part of the banking and non-banking institutions listed on
the BVL, has a direct, positive and significant impact on the price of its shares. , because
investors positively perceived the use of third-party capital in new investments, which in

the medium term will have positive effects on companies.

Keywords: Financing structure, Price of shares, Profitability
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Introduccion

El presente trabajo de investigacion tiene como titulo “La estructura de
financiamiento y su influencia en el precio de las acciones de las empresas del sector
bancario y financiero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, afio 2017, el problema
principal analizado responde a la siguiente pregunta de investigacion ;Como influye la
estructura de capital en el precio de la acciones de las empresas del sector financiero que
cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector industrial, periodo 2017? asi mismo, el
objetivo principal es determinar como influye la estructura de capital en el precio de la

acciones de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector financiero.

La presente investigacion esta estructurada en cinco capitulos: Planteamiento del
Problema, Marco Tedrico, Hipotesis y variables, Metodologia de la investigacion,
Discusion de Resultados, terminando con las Conclusiones y Recomendaciones,
acompariada de una amplia fuente bibliografica la misma que sustenta el desarrollo de

esta investigacion; asi como los apéndices respectivos.

Capitulo I: Planteamiento del Problema, en este punto abarca la metodologia
empleada para el desarrollo de la tesis; incluyendo la descripcién de la realidad
problematica, delimitaciones, problemas, objetivos, justificacién e importancia del

trabajo, limitaciones; terminando con la viabilidad del estudio.

Capitulo 1l: Marco Tedrico, abarca desde los antecedentes, marco legal, marco
tedrico con sus respectivas conceptualizaciones relacionadas con la estructura de capital
y su impacto en lel precio de las acciones que de las empresas bancarias y no bancarias

que cotizan en la BVL, es necesario precisar que el material procedente de
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investigaciones previas, quienes con sus aportes enriquecieron la investigacion; ademas
las variables son de interés, permitiendo clarificar desde el punto de vista teérico
conceptual a cada una de ellas, culminando con la formulacion de las hipotesis.

Capitulo 11l: Metodologia de la investigacion, comprende desde el tipo, nivel,
método, disefio; asi como la serie de datos; operacionalizacion de las variables, técnicas
de recoleccion de datos, técnicas de procesamiento de datos, donde tenemos que es una
investigacion basica causal; de disefio no experimental y longitudinal de las empresas

bancarias y no bancarias que cotizan en la BVL.

Capitulo 1V: Discusion de Resultados, se trabajé con una serie de datos de las
empresas bancarias y no bancarias que cotizan en la BVL; con los cuales se realizaron la
parte estadistica y grafica; ademas se interpretaron los resultados obtenidos, facilitando

una mayor comprension.

Capitulo V: Comprobacién de hipotesis, para lo cual se utilizaron modelos de
regresion con la finalidad de verificar las hipotesis de la presente investigacion, asi
mismo se analizé la parte tedrico conceptual y normatividad existente relacionada con
las variables, las conclusiones se realizaron de acuerdo a la formulacion de las hipétesis

y en cuanto a las recomendaciones se puede apreciar que son viables y practicas.
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CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la realidad problemética

La presente investigacion pretende analizar el grado de apalancamiento
(endeudamiento), a la que se someten las empresas que cotizan en bolsa y como
este aspecto influye en la rentabilidad de las mismas.

La superintendencia de mercado de valores (Bolsa de valores) de Lima busca
contribuir al desarrollo de los sectores de las empresas que cotizan, teniendo en
cuenta ademas su potencial impacto en el crecimiento econémico del pais.

(Gestion, 2018).

Por otro lado, estas empresas estan conformadas por accionistas que a cambio de
la compra de acciones uno de sus objetivos es recibir las utilidades que generen
las empresas. Esta generacion de utilidades va a depender del crecimiento

economico de la empresa que es el reflejo de su rentabilidad.
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Las utilidades es el resultado positivo de un determinado ejercicio, el reparto solo
puede hacerse si los estados financieros en especial el balance general expresan

un resultado positivo. (Informativo Caballero Bustamente, 2007).

A través de la investigacion se pretende analizar si el apalancamiento efectuado
por estas empresas esta afectando la rentabilidad de la misma y en consecuencia
al beneficio econdmico que pueda originar en los accionistas. Es posible que las
empresas intencionalmente no tomen en cuenta aspectos como el beneficio de los
socios o de sus trabajadores respecto al monto total de utilidades, cuando realizan

apalancamiento en un mayor nivel.

Por eso a través de la investigacion se realizard un analisis de los estados
financieros de las principales empresas del sector financiero que coticen
actualmente en la bolsa de valores de Lima, para comprobar si el apalancamiento

influye en indicadores econdmicos como la rentabilidad entre otros.

1.2. Delimitaciones de la investigacion

1.2.1. Delimitacion Espacial

El trabajo de investigacion a desarrollarse toma como unidad de anélisis a las

empresas del sector financiero que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

1.2.2. Delimitacion temporal
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Eltrabajo de investigacion se realizaré en el periodo comprendido dentro

del segundo semestre del afio 2018.

1.2.3. Delimitacion conceptual

El trabajo de investigacion estd orientado a dar respuesta a como el
precio de las acciones que cotizan en la bolsa de valores de Lima son
influenciadas por la estructura de capital de las empresas del sector
financiero. De otro lado, se busca analizar como la estructua de capital

afecta la rentabilidad de las empresas de dicho sector.

1.3. Formulacion del problema

1.3.1. Problema general

¢Coémo influye la estructura de capital en el precio de las acciones de las
empresas del sector financiero que cotizan en la bolsa de valores de Lima

del sector industrial, periodo 20177

1.3.2. Problemas especificos
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a) ¢Como influye el apalancamiento financiero en la rentabilidad de las
empresas pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de

valores periodo 20177

b) ¢Como influye el nivel de ventas en la utilidad de las empresas
pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de valores

periodo 2017?

1.4. Objetivos de investigacion

1.4.1. Objetivo general

Determinar como influye la estructura de capital en el precio de la
acciones de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima del

sector financiero.

1.4.2. Obijetivos especificos

a) Determinar como influye el apalancamiento financiero en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector financiero que

cotizan en la bolsa de valores.



19

b) Determinar como influye el nivel de ventas en la utilidad de las
empresas pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de

valores.

1.5. Justificacion e importancia de la investigacion

1.5.1. Justificaciéon

Desde el punto de vista técnico-cientifico la investigacion se justifica
porque comprobara si el apalancamiento financiero en realidad afecta

positivamente a la rentabilidad y en qué medida como lo afirma la teoria.

Desde el punto de vista econdmico, se tiene conocimiento que las
empresas que cotizan en bolsa poseen condiciones economicas
aceptables en el mercado y por lo tanto son consideradas como
representativas para la economia. A través de la investigacion de
comprobar que el apalancamiento influye en la rentabilidad se puede
adaptar la investigacion para ser realizada en las pymes y de este modo
plantear medidas de recomendacion que permitan prevenir o contribuir

con el crecimiento econdémico de estas empresas.

Desde el punto de vista Social, al hablar de apalancamiento se esta
hablando de endeudamiento y rentabilidad son como los beneficios de la
empresa, estos aspectos no solo comprenden al sector empresarial, sino

que puede ser aplicado a nivel personal como los préstamos que realizan
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las personas (apalancamiento) y de qué modo su utilizacién puede ser
beneficiosa o perjudicial (rentabilidad) para los prestamistas. Por lo
tanto, esta investigacion contribuye a dar conocer un analisis empresarial

que podria ser tomado en cuenta en la sociedad.

Desde el punto de vista académico, el presente trabajo de investigacion
permitira contribuir con informacion que sea de material de consulta

para futuras investigaciones.

1.5.2. Importancia

Si tenemos en cuenta, como las empresas toman decisiones de
financiamiento, podemos estar hablando de la estructura de capital, y si
a su vez analizamos el impacto que tiene esta decision en el precio de las
acciones, podemos establecer como estas decisiones afectan el precio de
las acciones, el cual es asignado por el mercado. La teoria nos indica que
un mayor apalancamiento implica un mayor riesgo y en consecuencia

tiene un impacto en la empresa.

En nuestro pais, el cual se caracteriza por ser emergente con mucha razon
es muy importante analizar el impacto de la estructura de capital en las
empresas, las cuales cotizan en la bolsa de valores de Lima. En
consecuencia es necesario e importante estudiar este tema por la

relevancia que tiene para la empresa por el lado de la conformacion del
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patrimonio y de otro lado para el inversionista en activos financieros, ya

que que la estructura de capital afecta el precio de las acciones.

1.6. Alcances y limitaciones en la investigacion

1.6.1. Alcances

Los resultados a obtener en el presente trabajo de investigacion seran
relevantes para la toma de decisiones y la gestion 6ptima de las empresas
y los inversionistas, sean estas personas naturales o instituciones, las
cuales destinan sus fondos liquidos a la bolsa con la finalidad de
rentabilizar sus fondos ociosos. De otro lado, tiene vital importancia ya
que contribuira a mejorar la rentablidad de los inversionistas tanto
nacionales ocmo extranjeros, a través de las decisiones que estos tomen

en la adquisicion de activos financieros.

1.6.2. Limitaciones

Una de las principales limitaciones importantes que podriamos enfrentar
esta circunscrita en el levantamiento de la informacion, la misma que
puede afectar la validez externa, es decir, la generalizacion de los
resultados, dado que la informacién que se pretende obtener esta

relacionada con datos que tienen un caracter de confidencial, la cual se
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manifiesta a través de los estados financieros de las empresas del sector

financiero que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO

2.1.Antecedentes relacionados con la investigacion

2.1.1. A nivel internacional

Mulet Theran (2016), llevé a cabo una investigacion titulada:
“DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE
APALANCAMIENTO PARA EMPRESAS QUE COTIZAN EN
BOLSA DEL SECTOR REAL COLOMBIANO”, arrib6 a las
siguientes conclusiones: Las empresas del sector real en Colombia se
desarrollan en un mercado que se encuentra alejado de los principios de
un mercado perfecto, por lo tanto su estructura de capital influye
fuertemente en el valor de las firmas, y mas en paises como Colombia
donde la asimetria de la informacién y costos de agencia hace que el
acceso a la deuda dependa de diversas variables financieras. La
comprobacion empirica realizada para determinar cuales son los factores
que definen los niveles de apalancamiento de las empresas en Colombia

pertenecientes al sector real, en donde se tuvieron en cuenta 35 empresas
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y la evolucion de sus indicadores financieros para el periodo 2006 a 2015,
arroja resultados que estén relacionados con las diferentes teorias en este
tema como son el peaking order y el trading off. Adicional a esto se pudo
observar que el nivel promedio de apalancamiento que manejan las
empresas de sector real en Colombia es de un 30%, lo que nos dice que
hay otro tipo de fuentes financiacion importante que estdn siendo
consideradas por este tipo de empresas. En primera medida se pudo
observar que las variables que explican el nivel de apalancamiento de
estas empresas son: El escudo fiscal con una relacion positiva frente al
endeudamiento, con lo que se puede decir que las empresas pueden estar
buscando un nivel éptimo de apalancamiento hasta el punto donde los
costos de quiebras percibidos lleguen a ser significativos como lo plantea
el trade off. El colateral, contrario a lo esperado, es una variable que tiene
una relacion inversa con el nivel de apalancamiento, esto puede ver en que
el mercado financiero en Colombia puede estar considerando activos
intangibles como un factor importante para el desarrollo de las empresas,
y de la misma manera como un respaldo de que sus deudas seran
canceladas, como es el caso por ejemplo de desarrollo de patentes. La
oportunidad de crecimiento tiene una relacion negativa con respecto al
apalancamiento de las empresas del sector real en Colombia debido a la
utilizacion de fuentes de corto plazo para la financiacion de proyectos de
crecimiento lo que puede representar un costo de agencia al ser esto
considerado como subinversion. Finalmente, segin lo esperado, las

empresas pertenecientes al sector industria tienen niveles de
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apalancamiento mayores a empresas de sectores como servicios. (Mulet

Therén, 2016).

Vallina Temprano (2015), desarrollé un trabajo de investigacion titulado:
“Analisis del efecto del apalancamiento financiero” — Espafa, las
principales conclusiones son las siguientes: Concretamente, Europac se
encuentra en un nivel de endeudamiento que supera los niveles
aconsejables, por lo que la capacidad de endeudamiento futuro esta en
limites de saturacién y su autonomia financiera es muy reducida. Ademas,
el grado de capitalizacion es comparativamente bajo y su politica de
reparto de dividendos dista de ser austera. El efecto apalancamiento
financiero ha sido positivo a lo largo del periodo 2010-2014 (excepto en
2012), pero cabe resefiar, en sentido negativo, que la fuerza o intensidad
del mismo se ha visto drasticamente reducida en el tiempo. El principal
factor explicativo de este deterioro es la fuerte disminucion del margen
sobre ventas, que ha arrastrado a la baja a las rentabilidades econémica y
financiera. Las medidas correctoras pasarian por reducir el endeudamiento
hasta el valor de referencia (unidad), optar por una politica de dividendos
maés conservadora y adoptar medidas comerciales y de control de costes
orientadas a aumentar el margen sobre las ventas. Por otro lado, Miquel y
Costas & Miquel, S.A presenta un nivel de endeudamiento bajo y un
elevado grado de capitalizacion, fruto de una politica de reparto de
dividendos bastante conservadora. El efecto apalancamiento financiero es
positivo para todo el periodo analizado y las rentabilidades econémica y

financiera no se han visto comprometidas, a pesar de que el periodo 2010-
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2014 ha coincidido con afios de severa recesion econémica. Cabe destacar
que se trata de una empresa rentable y con una amplia capacidad para
elegir aquellas fuentes de financiacion, tanto propias como ajenas, que
mas le interesen. El hecho de que la empresa disponga de amplio margen
para captar financiacion ajena adicional, hace que se encuentre en una
situacion ideal de cara a acometer cualquier proyecto de expansion futura.
Con la realizacion de este trabajo, se ha podido comprobar como el
andlisis conjunto de los ratios de endeudamiento, capacidad de
autofinanciacion y del efecto apalancamiento financiero, constituye una
metodologia valida para enjuiciar si la gestién realizada por los
administradores o gestores ha conducido al logro del dificil equilibrio
entre solvencia y rentabilidad, aspecto de sumo interés tanto para

accionistas como prestamistas. (Vallina Temprano, 2015).

Abdul Massih (2017), presentd una investigacion titulada: Bimbo:
Fortalece nivel de apalancamiento — México, entre los aspectos mas
importante se destaca: Mayores costos y gastos disminuyen la
rentabilidad. En términos consolidados los margenes presentan una
tendencia negativa afectados por: (i) mayores costos de venta y gastos de
administracion. En particular, el impacto del tipo de cambio en las
materias primas en México, situacion que se espera continue el resto del
afio: (i) mayores gastos de administracién y transformacion en
Norteamérica: (iii) mayores gastos de distribuciébn en Canada,
Latinoamérica y EAA, debido a la reestructura de rutas en algunos paises

y dos huelgas en el primero. EI margen bruto se ubicd en 54.1% al 2T17,
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22pb debajo del 2T16. EI mejor desempefio lo reportaron Norteamérica y
Latinoamérica con fortalecimientos de 80pb y 1.3pp, respectivamente. Por
su parte, el margen operativo (7.0%) se contrajo 90pb respecto al mismo
trimestre del afio anterior, siendo México la region con mayor rentabilidad
en este rubro (15.0%). En cuanto al margen de EBITDA ascendi6 a 10.6%,
un deterioro de 70pb vs. 2T16, en el que todas las regiones tuvieron un
desempefio desfavorable. El apalancamiento en niveles minimos de los
ultimos 3 afos. Al cierre del 2T17 la deuda total de la compafiia se ubica
en $72,841mdp, mostrando una disminucion de 1.4% respecto al mismo
periodo del afio anterior y de 11.6% vs. 4T16, periodo en el que alcanzé
el maximo historico de $82,500mdp. La razén principal es la apreciacion
de 13% que ha tenido el MXN frente al d6lar estadounidense ($20.7293
al 31 de diciembre 2016), lo que redujo el valor en pesos de la deuda
denominada en ddlares (62% de la deuda total). Asimismo, el prepago de
$60mde fortalecid este rubro. Por su parte, el EBITDA trimestral totalizo
$6,892mdp, en linea con el 2T16, mientras que el EBITDA Ul2M
ascendié a $29,318mdp (+12.8% vs. mismo periodo afio anterior)
reflejando el desempefio a nivel operativo. En este contexto, el
apalancamiento medido como Deuda Neta a EBITDA U12M disminuyd
37pb vs. 2T16 ascendiendo a 2.3x, el nivel mas bajo de los ultimos 3 afios.

(Abdul Massih, 2017).

Alvarado Cervantes (2015), desarroll6 una investigacion titulada:
“Analisis del apalancamiento operativo y financiero de la empresa

autolavado y lubricantes” —Nicaragua. Tuvo como objetivo general:
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Analizar el grado de apalancamiento operativo y financiero de la empresa.
Llegando a las siguientes conclusiones: Se puede concluir que el
apalancamiento operativo y financiero es de gran importancia para las
empresas por lo tanto deben de implementar a través de métodos
financieros haciendo referencia el empleo de los costos y cargos fijos con
el fin de que una variacion en las ventas tenga una mayor amplitud en la
rentabilidad por tal razon Autolavado y lubricantes Almendares,S.A.,
posee un buen grado de apalancamiento operativo y financiero De igual
manera es importante la aplicacion de cada uno de los conceptos basicos
de las finanzas y del apalancamiento operativo y financiero ya que hay
diferentes aspectos que se deben de tomar en cuenta a la hora de que se dé
una variacion en las ventas y utilidades antes de intereses e impuestos. Las
finanzas son de gran importancia para las empresas ya que son las que
velan porque la empresa cuente con los recursos necesarios para mantener
su liquidez a corto plazo y que ademas tener los medios disponibles para
hacer frentes imprevistos. Como sabemos las finanzas a corto plazo se
encarga de mantener la buena imagen de la empresa entre sus proveedores
logrando el cumplimiento de deudas, es la encargada de mantener la buena
imagen de la empresa entre sus proveedores logrando el cumplimiento de
deudas, es la encargada de la buena administracion de esta misma. El
apalancamiento es una herramienta muy importante ya que dentro de este
existen indicadores financieros faciles de calcular estos indicadores lo méas
conveniente es dividir los gastos de operacion en fijos y variables, lo que
le ayudaria a calcular facilmente estos indicadores. (Alvarado Cervantes,

2015).
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Lépez y Sierra (2013), realizaron una investigacion denominada:
“Analisis del impacto del nivel de endeudamiento en la rentabilidad” —
Colombia. En esta investigacion se enmarca en esta tendencia y pretende
analizar el nivel de endeudamiento de las organizaciones vigiladas por la
Supersociedades (Superintendencia de Sociedades de Colombia) y su
relaciéon con la rentabilidad del activo y del patrimonio, partiendo de la
hipotesis de que a mayor nivel de endeudamiento se podria tener mejores
resultados en la rentabilidad. Igualmente se explora la estructura de
financiacién de éstas empresas, pretendiendo concluir sobre las
preferencias por fuentes de financiacion, sobre las tendencias de
distribucién de la financiacion entre fuentes externas e internas y sobre el
uso de obligaciones financieras para el apalancamiento de inversiones en
las empresas. Para el estudio se toma como referencia las organizaciones
vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de Colombia, con sus
estados financieros para los afios 2012 y 2013, informacién que contiene
datos de 27.168 y 27.353 empresas respectivamente. Se concluye que el
nivel de endeudamiento en las empresas vigiladas por la Superintendencia
de Sociedades de Colombia en el afio 2012 y 2013 no tiene relacion directa
con los resultados de las rentabilidades del activo y del patrimonio,
reflejando de esta manera que los resultados de las empresas dependen de
multiples variables y que la decision de financiacion no es concluyente en
el resultado de la rentabilidad, ademas el comportamiento financiero de
las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de

Colombia en el afio 2012 y 2013 es irregular, cadtico, complejo y no
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lineal, los resultados financieros no son facilmente predecibles y no
guardan correlaciones entre variables como el nivel de endeudamiento, la
rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio. (Lopez Angel &

Sierra Naranjo, 2013).
2.1.2. Anivel nacional

Choque Curo (2016), llevdé a cabo una investigacion titulada:
“Apalancamiento financiero para el crecimiento econémico en las
empresas constructoras de la ciudad de Huancayo”, tuvo como objetivo
general: Determinar como el apalancamiento financiero incide en el
crecimiento econémico en las empresas constructoras de la Ciudad de
Huancayo, el estudio concluy6 en las siguientes apreciaciones: Se ha
determinado que el apalancamiento financiero mediante el aporte de los
socios (financiamiento interno), y el sistema bancario y no bancario
(financiamiento externo): los bancos, las financieras, las cajas de ahorro y
crédito, etc., inciden en el crecimiento econdmico de las inversiones de
las empresas constructoras de la ciudad de Huancayo. Actualmente el
apalancamiento financiero es usado para la consolidacion de la
organizacion financiera de las empresas constructoras. Del analisis de los
resultados se pudo evidenciar que el arrendamiento financiero es util para
tener activos inmovilizados, porque el contrato es favorable para la
empresa; con plazos a escoger, tasas de interés bajos, opcion de compra 'y
efectos tributarios. Es por ello que esta modalidad de financiamiento
influye positivamente en el desarrollo de las empresas constructoras de la
ciudad de Huancayo. Se ha determinado que la utilizacion del préstamo

bancario, lineas de crédito, crédito del proveedor y la carta fianza influyen
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positivamente en la rentabilidad de las empresas constructoras de la
ciudad de Huancayo. Estas organizaciones realizan contratos de

financiamiento para realizar inversiones. (Choque Curo, 2016).

Alarcon Reyes (2015), desarrolld una investigacion titulada: “Evaluacion
de la gestion financiera y su implicancia en la rentabilidad de la empresa”-
Chiclayo, arribando a las siguientes conclusiones: EI diagnéstico
econdémico-financiero efectuado en la empresa de los periodos estudiados
se determind que en el afio 2014 el activo corriente representa méas del
90% siendo superior a los pasivos, asimismo a lo largo de los periodos la
entidad ha tenido pérdidas acumuladas debido a una deficiente gestion de
los gastos y costos. Al analizar la rentabilidad a traves del flujo de caja de
los afos historicos se observa que la tasa interna del retorno es menor a la
tasa promedio de descuento que ha utilizado en la empresa por lo que el
VAN es negativo, en efecto la rentabilidad proyectada ha sido de
tendencia negativa y se contrasta ello con el ROE de dichos periodos. La
tasa promedio de crecimiento de las ventas anuales ascendid al 40.7%
siendo los ingresos en punto de partida para las proyecciones de los rubros
de los activos, fuentes de financiamiento; asimismo, el indice promedio
de los gastos administrativos y de ventas fue de 130% y -46%
respectivamente; dichas tasas fueron el nexo para poder elaborar los

estados financieros. (Alarcon Reyes & Rosales Larrea, 2015).

Carranza et al. (2014), los investigadores llevaron a cabo la investigacion

titulada: “Anélisis del apalancamiento financiero y su impacto en la
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estructura de capital”’- Lima. El propésito de la investigacion era analizar
como el apalancamiento financiero impacta en la estructura de capital de
una organizacion considerando el efecto del endeudamiento en el
rendimiento que gana el accionista sobre su inversion. En el mundo de los
negocios hay wuna serie de decisiones que son inevitables,
independientemente del sector en que la empresa opere 0 a la que se
dedique, el cual utiliza un costo por el interés financiero que maximiza
tanto las utilidades netas por efecto de los cambios como las utilidades de
operacion de una empresa, en esencia el financiamiento de un negocio se
encuentra en establecer la estructura del mismo. Una manera de
financiamiento es el apalancamiento financiero que es el efecto que se
produce en la rentabilidad de la empresa como consecuencia del empleo
de deuda en su estructura de capital en tanto la empresa debe lograr un
equilibrio entre el costo marginal de capital y el programa de
oportunidades de inversion para determinar el presupuesto 6ptimo de
capital. En este trabajo hemos mostrado como el apalancamiento
financiero es beneficioso para una empresa cuando su endeudamiento
actual o un incremento del mismo aumenten su rentabilidad financiera, no
es provechoso si no la aumenta y es neutro si la utilizacion del
endeudamiento no lo altera. Asi mismo ayuda a administra la empresa,
tanto como para cubrir las deudas que tiene la empresa como la posibilidad
de poder acrecentar su capital propio minimizando el riesgo del
endeudamiento para la empresa. (Carranza Cubas, Macedo Hidalgo,

Valera Fernandez, & Bejarano Auqui, 2014)
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2.2.Bases tedricas

3.2.1. Apalancamiento

Segun Sevilla A. (2017) define:
El apalancamiento es una estrategia utilizada para aumentar las ganancias
y pérdidas de una inversion. Consiste en utilizar créditos, costes fijos o
cualquier otra herramienta a la hora de invertir que permita multiplicar la
rentabilidad final de esa inversion, ya sea positiva 0 negativamente. Un
mayor grado de apalancamiento conlleva mayores riesgos, ya que, aunque
se pueden aumentar mucho las ganancias, al hacer uso de este efecto

palanca también se pueden aumentar considerablemente las pérdidas.

2.2.1.1.Tipos de apalancamiento

Cuando una empresa invierte en maquinaria estd utilizando
apalancamiento, cuando una persona utiliza un préstamo para comprarse
una casa o cuando un inversor pide dinero prestado para invertir en bolsa

estan utilizando apalancamiento.

Sevilla A. (2017) define: “El primer caso se conoce es apalancamiento

operativo mientras que los otros dos casos son financieros”
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2.2.1.2.  Apalancamiento financiero

Sevilla A. (2017) Sostiene que: “Consiste en utilizar deuda para
aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversion. Es
la relacion entre capital propio y credito utilizado en una operacion

financiera”.

3.2.1.3.  Apalancamiento operativo

Sevilla A. (2017) define: “Consiste en utilizar costes fijos para obtener
una mayor rentabilidad por unidad vendida. Es la relacién entre costes
fijos y costes variables utilizados por una empresa en la produccién de

bienes”.

2.2.1.3. Objetivo del apalancamiento

Velayos V. (2017) sostiene que:
El principal mecanismo para apalancarse es la deuda, que permite que
invirtamos mas dinero del que tenemos gracias a lo que hemos pedido
prestado (a cambio de unos intereses). Pero no solo mediante deuda se
puede conseguir apalancamiento financiero, sino que en muchos
instrumentos financieros (sobretodo derivados como los futuros o los
CFDs) solo es necesario dejar una garantia del total invertido, por lo que
también se puede apalancar la operacion. Ademas, en las opciones

financieras, como compramos un derecho sobre un activo subyacente,
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que generalmente tiene un precio mucho mayor a la prima, se genera un

efecto apalancamiento.

2.2.1.4. Finalidad del apalancamiento financiero

Velayos V. (2017) Sostiene que:
Gracias al apalancamiento financiero las empresas logran invertir mas
dinero del que realmente tienen y asi pueden obtener mas beneficios (o
maés peérdidas) que si hubieran invertido solo su capital disponible. Una
operacion apalancada (con deuda) tiene una mayor rentabilidad con
respecto al capital que se ha invertido. Esto se puede hacer por medio de

deuda o a través de derivados financieros.

Cuanta més deuda se utilice, mayor sera el apalancamiento
financiero. Un alto grado de apalancamiento financiero conlleva altos
pagos de interés sobre esa deuda, lo que afecta negativamente a las

ganancias.

2.2.1.5. Caélculo del apalancamiento financiero

Velayos V. (2017) Sostiene que:
El grado de apalancamiento se suele medir en unidades fraccionadas. Un
apalancamiento de 1:2 por ejemplo, significa que por cada sol invertido

se esta invirtiendo dos soles, es decir, la deuda es también de un sol.
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Apalancamiento 1:3 es que por cada sol invertido hay dos soles de deuda,
el capital propio supone el 33% de la inversion.

Por lo tanto, la férmula para calcular el apalancamiento financiero

de una operacion sera: Cuando el apalancamiento financiero es resultado

de deuda se suele utilizar esta otra formula para calcular el porcentaje de

apalancamiento que estamos utilizando.

3.2.2. Rentabilidad empresarial

Kiziryan M. (2017) Sostiene que:

La rentabilidad hace referencia a los beneficios que se han obtenido o se
pueden obtener de una inversion que hemos realizado previamente.
Tanto en el &mbito de las inversiones como en el &mbito empresarial es
un concepto muy importante porque es un buen indicador del desarrollo
de una inversion y de la capacidad de la empresa para remunerar los
recursos financieros utilizados. Podemos diferenciar entre rentabilidad

econdmica y financiera.

3.2.2.1. Rentabilidad econémica

Kiziryan M. (2017) Sostiene que:
Rentabilidad econdmica es el beneficio de la empresa por la totalidad de

las inversiones realizadas.
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La rentabilidad econémica compara el resultado obtenido del
desarrollo de la actividad de la empresa con las inversiones que se han
realizado para obtener dicho resultado. Obteniendo un resultado al que

todavia no se han restado los intereses, gastos ni impuestos (EBITDA).

El célculo de la rentabilidad econémica de una empresa puede
descomponerse en el rendimiento conseguido por unidad monetaria
invertida. Esta ratio es conocido por sus siglas en inglés, ROA que
responden a return on assets. Es el resultado de multiplicar el margen de
beneficios por la rotacién del activo, es decir, el margen que obtenemos

de la venta de un producto o servicio por las veces que lo vendemos.

3.2.2.2. Rentabilidad financiera

Kiziryan M. (2017) Sostiene que:
La rentabilidad financiera (ROE, return on equity) hace referencia al
beneficio que se lleva cada uno de los socios de una empresa, es decir,
el beneficio de haber hecho el esfuerzo de invertir en esa empresa. Mide
la capacidad que posee la empresa de generar ingresos a partir de sus
fondos. Por ello, es una medida méas cercana a los accionistas y

propietarios que la rentabilidad econémica.

En términos de calculo es la relacion que existe entre el beneficio
neto y el patrimonio neto de la empresa. Hay tres maneras de mejorar la

rentabilidad financiera: aumentando el margen, aumentando las ventas o
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disminuyendo el activo, o aumentar la deuda para que asi la division

entre el activo y los fondos propios sea mayor.

3.2.2.3. Rentabilidad social
Kiziryan M. (2017) Sostiene que:

Hace referencia a los beneficios que puede obtener una sociedad de un
proyecto o inversién de una empresa. Es independiente del concepto
de rentabilidad econémica ya que un proyecto puede ser rentable

socialmente pero no serlo econémicamente para el inversor.

Normalmente es un concepto que se aplica en la construccion de
infraestructuras en una sociedad. Por ejemplo, la construccion de una
carretera sera rentable socialmente si los ciudadanos ahorran en tiempo,

comodidad y precio al utilizar la nueva carretera y no otra.

3.2.2.4. Rentabilidad relativa

Segun Sevilla A. (2017) define:
La rentabilidad relativa es la rentabilidad que obtiene un activo en un
periodo de tiempo comparado con un punto de referencia o benchmark,

es la apreciacion o depreciacion expresada con respecto al benchmark.

Se diferencia de la rentabilidad absoluta en que ésta es la

rentabilidad total del activo en ese periodo, mientras que la relativa se
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refiere a la rentabilidad de un activo en comparacién con su punto de

referencia o benchmark.

La rentabilidad relativa se utiliza cuando se evalla el rendimiento
de una inversion, sobretodo en fondos de inversion, porque los
inversores del fondo normalmente han de pagar unas comisiones sobre

la rentabilidad relativa que ha obtenido el gestor de ese fondo.

3.2.2.5. Rentabilidad absoluta
Segln Sevilla A. (2017) define:
La rentabilidad absoluta o retorno absoluto es la rentabilidad que obtiene
un activo en un periodo de tiempo, es decir, su apreciacion o

depreciacion expresada como un porcentaje.

Se diferencia de la rentabilidad relativa en que ésta se refiere a la
rentabilidad de un activo en comparacion con un punto de referencia o

benchmark, mientras que la absoluta es la rentabilidad total del periodo.

Cuando el objetivo de una inversion es la rentabilidad absoluta
lo que se persigue simplemente en conseguir intereses positivos. En los
altimos tiempos el enfoque hacia retorno absoluto consiste en emplear
técnicas de inversion que difieren de las tradicionales, ya que los
fondos de inversion tradicionalmente han buscado conseguir una
rentabilidad relativa con respecto a un benchmark. Como las nuevas

técnicas no pueden medirse ante ningn benchmark, la Unica solucion
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es exigir un retorno minimo, o retorno absoluto.
Las técnicas de rentabilidad absoluta suelen ser utilizadas por los
hedge funds e incluyen posiciones cortas, derivados, arbitraje e inversion

en activos alternativos entre otras formas de inversion.

2.2.2.Calculo de la rentabilidad

3.2.3.1L

Célculo del ROE

Segln Pedrosa J. (2017) define:

La rentabilidad financiera medida por el ROE se calcula dividiendo el
beneficio neto de una empresa entre los recursos propios. Se utiliza el
beneficio de final de periodo y los recursos propios a principios del
periodo (o final del periodo anterior) porque queremos conocer la
rentabilidad que hemos tenido de los recursos invertidos a principios del

periodo:

B° Neto,

Recursos propios, |

ROE =

Suele utilizarse el beneficio neto, es decir el beneficio después de
impuestos, aunque el resultado de la rentabilidad financiera puede ser
bruto o neto, en funcidn de si consideramos las ganancias antes o después
de impuestos, de intereses y demas costes. Para ello podemos utilizar
cualquier partida dentro de la cuenta de resultados. No obstante, para el

ROE lo méas normal es utilizar el beneficio neto.
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3.2.3.2. Diferencia entre rentabilidad financiera y rentabilidad econémica

Segun Pedrosa J. (2017) define:

La rentabilidad econdmica (RE) es diferente de la rentabilidad
financiera (RF), porque la rentabilidad econdmica utiliza todos los
activos utilizados para generar esa rentabilidad, mientras que la
rentabilidad financiera solo utiliza los recursos propios, es decir, la RF
no tiene en cuenta la deuda utilizada para generar esa rentabilidad, por

lo que tendré un efecto apalancamiento financiero.

Asi, a través de la siguiente formula podemos establecer una
relacion entre ambas rentabilidades, establecer la rentabilidad financiera
real y adquirir nociones de cudndo el apalancamiento es positivo o

negativo para una empresa:

RF = RE [RE + k(1-t)] x D/RP

RF: Rentabilidad financiera.

RE: rentabilidad econdémica.

K: Coste de la deuda (interés)

t: impuestos

t: apalancamiento financiero

D: deuda o pasivo total de la empresa

RP: Recursos propios



3.2.3.3.
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Cuando la RE es mayor que el coste de la deuda (k), el
apalancamiento financiero es positivo y la RF sera mayor que la RF, si
en cambio el coste de la deuda es mayor que la RE, habrad un efecto

apalancamiento negativo y la RF sera menor que la RE.

Ademas, cuanto mayor sea la deuda (D) utilizada para financiar
una inversion mayor sera el apalancamiento financiero y por tanto
mayor sera la RF en comparacion con la RE., menor ser la rentabilidad
financiera, pero la rentabilidad puede ser mayor debido al
apalancamiento financiero. Si una empresa no utiliza deuda, la RE sera

igual a la RF.

Anélisis Dupont del ROE

Segun Pedrosa J. (2017) define:

En andlisis financiero, la descomposicion del ROE por la féormula
Dupont adquiere relevancia a la hora de realizar estudios sobre
rentabilidad y beneficios, ya que relaciona los principales indicadores
financieros como la utilizacion de sus activos, rentabilidad real y
apalancamiento financiero, obteniendo asi datos para conocer datos

sobre su eficiencia y puntos fuertes y débiles en la toma de decision.

El analisis Dupont puede descomponerse de varias maneras,

siendo la mas comun la division en tres factores; rentabilidad, rotacion de

activos y apalancamiento financiero respectivamente:
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_ Beneficio Neto Ventas Activos
ROE = X , X :
Ventas Activos  Recursos propios

ROE= Margen x Rotacion x Apalancamiento financiero

2.3. Definicion de términos

Segun Sevilla A. (2017) define:

1) Apalancamiento: El término “apalancamiento” viene de apalancar. Una
definicion rigurosa de apalancar segiin la RAE es: “levantar, mover algo
con la ayuda de una palanca”. Como vamos a ver, este concepto no esta
muy lejos de lo que significa el apalancamiento, que utiliza la deuda o los
costes fijos a modo de palanca para aumentar las posibilidades de

inversion.

2) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: “Apalancamiento financiero:

Uso de los costos financieros fijos por una empresa”.

3) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: “Apalancamiento operativo:

Uso de los costos fijos operativos por una empresa”.

4) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: “Apalancamiento total (o
combinado): El uso de los costos fijos tanto operativos como financieros

por la empresa”



5)

6)

7)

8)

9
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Citibank (2016) define: “Bolsa de valores: Entidad que facilita el
mecanismo a través del cual se contactan compradores y vendedores de

valores con el objeto de negociarlos”.

Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: Costo de acciones
preferenciales (capital): “Tasa de rendimiento requerida sobre las

inversiones de los accionistas preferenciales de la compariia”.

Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: Costo de deuda (capital):
“Tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de los acreedores de

una compafia”.

Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Cotizacion:

“Corresponde al precio de cierre de la especie”.

Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Deuda interna:
“Aquella deuda contraida en el mercado doméstico con agentes
economicos residentes en el pais a través del crédito neto con el sistema
bancario”, la emision de bonos y letras del tesoro publico y la deuda

flotante.

10) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: Estado flujos de efectivo:

“Resumen de los ingresos y pagos en efectivo de una empresa durante un

periodo”.

11) Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Flujo de

efectivo descontado (FED): “Cualquier método de evaluacién y seleccién
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de proyectos de inversion que ajuste flujos de efectivo en el tiempo al valor

del dinero en el tiempo™.

Segun el Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) define:

12) Ganancia por accion: “es el beneficio atribuible a cada accion de la
sociedad”. Técnicamente es igual al cociente entre el Beneficio Neto y la
Cantidad de Acciones (de acuerdo con el ultimo dato de capital social
informado por la empresa). Para su calculo, el numerador considera la
suma de los ultimos cuatro resultados trimestrales netos (trailing),

independientemente de que estos pertenezcan al mismo ejercicio anual.

13) Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Maximo:
“Corresponde a la maxima cotizacion de la accion registrada durante las
ultimas 52 semanas (aproximadamente 1 afio)”. Para este calculo se utiliza

la serie de precios ajustados por eventos corporativos.

14) Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Minimo:
“Corresponde a la minima cotizacion de la accion registrada durante las
ultimas 52 semanas (aproximadamente 1 afio)”. Para este calculo se utiliza

la serie de precios ajustados por eventos corporativos.

15) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: Precio de compra: “Precio
al cual el emisor puede recomprar un valor con clausula de compra antes
del vencimiento del valor”.

16) Banco central de reserva del Pert (2011) Define: Rentabilidad: Capacidad
de un activo para generar utilidad. “Relacion entre el importe de

determinada inversion y los beneficios obtenidos una vez deducidos
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comisiones e impuestos”. La rentabilidad, a diferencia de magnitudes

como la renta o el beneficio, se expresa siempre en términos relativos.

Segun Citibank (2016) Define:

17) Rentabilidad fija: “Es el tipo de rentabilidad en la cual se pacta una tasa de
interés fija que se paga periddicamente o a la fecha de vencimiento de la
inversion”. Los instrumentos de renta fija son menos riesgosos que
aquellos que tienen una rentabilidad variable, pues desde el momento en
que el inversionista realiza la inversion conoce cuél va a ser su ganancia

(rendimiento).

Segun Citibank (2016) Define:

18) Rentabilidad variable: “Aquel tipo de inversion la cual no existe una tasa
determinada de antemano en la inversion, ya que la rentabilidad del valor
dependera de varios aspectos como las condiciones del mercado o el
desempenio de las empresas emisoras”. Los instrumentos de renta variable
son considerados mas riesgosos que aquellos que tienen una rentabilidad
fija, pues el inversionista desconoce cual sera su ganancia o pérdida al final
de la inversion. Un ejemplo tipico de este tipo de rentabilidad son las

acciones.

19) El Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Riesgo:

“Variabilidad de rendimientos con respecto a los esperados”.

20) El Instituto Argentino de mercado de capitales (2014) Define: Riesgo

financiero: Variabilidad agregada en las utilidades por accion (UPA), mas
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el riesgo de posible insolvencia que estd inducida por el uso del

apalancamiento financiero.

21) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: Utilidades por accion (UPA):
Utilidades después de impuestos (UDI) divididas entre el numero de

acciones ordinarias en circulacion.

22) Sevilla A. (2017) define: “Valor presente neto (VPN): Valor presente neto
de los flujos de efectivo netos de un proyecto de inversion menos el flujo

de salida inicial”.

23) Van Horne J. & Wachowicz J. (2010) define: Valor de mercado: Precio de

mercado al que se comercia un activo.
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2. Formulacién de hipotesis

2.1.  Hipotesis general

Primera Hipotesis

“La estructura de capital no influye en el precio de la acciones de las empresas

gue cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector financiero”

Hipotesis Alterna

“La estructura de capital influye en el precio de la acciones de las empresas

que cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector financiero”

2.2.  Hipdtesis especificas

Primera Hipotesis

Hipdtesis Nula

“El apalancamiento financiero no influye en la rentabilidad de las empresas

pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de valores”
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Hipotesis Alterna

“El apalancamiento financiero influye significativamente en la rentabilidad de
las empresas pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de

valores”

Sequnda Hipoétesis

Hipdtesis Nula

“El nivel de ventas no influye en la utilidad de las empresas pertenecientes al

sector financiero que cotizan en la bolsa de valores”

Hipotesis Alterna

“El nivel de ventas influye significativamente en la utilidad de las empresas

pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de valores”



2.3.  Definicion y operacionalizacion de variables
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VARIABLES DIMENSIONES DEFINICIONES ESCALA
OPERACIONALES
Variable dependiente: Variacion del precio | Precio de mercado de
) ) de las acciones del | los activos
Pr(te_mo del IaBSVECCIOneS QUE | sector financiero que | financieros
cotizan en la ;
cotizan en la BVL Ratio
Variable independiente: Ratio de
apalancamiento o
endeudamiento de la
Estructura de Capital Deuda/Patrimonio empresa
Volumen de ventas
determinado por
Nivel de Ventas Ventas en soles precio y cantidad | Ratio
Rentabilidad ROE/ ROA ROE (rentabilidad
sobre el patrimonio)
ROA (rentabilidad
sobre los activos
totales)
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CAPITULO Il

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Tipo de investigacion

3.2.

El trabajo de investigacion que se pretende desarrollar es de tipo basica, cuyo
objetivo principal es aplicar los conceptos tedricos a una realidad especifica,
tal es el caso presente, que se busca medir el impacto de la estructura de capital
en el precio de las acciones de las empresas del sector financiero que cotizan

en la bolsa de valores de Lima.

Nivel de investigacion

El trabajo de investigacion a realizarse es de tipo descriptivo y causal, dado

los objetivos que se buscan alcanzar y las hip6tesis que se desean contrastar.
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3.3. Disefio de investigacion

El trabajo de investigacion es de tipo no experimental y de corte transversal
debido a que se tomara una muestra representativa del sector financiero de las

empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2017.

3.4. Métodos de investigacion

El método de investigacion es descriptivo y causal, ya que primero
describimos la variable estructura de capital y su influencia en el precio de las
acciones de las empresas del sector financiero que cotizan en la bolsa de

valores de Lima.

3.5. Poblacion y muestra de estudio

3.5.1. Poblacion

La poblacion del estudio estd conformada por las empresas del sector
financiero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, la cual asciende a

un namero de 31 empresas, durante el periodo 2017.

En ese sentido, dado que se cuenta con un numero no muy grande de
empresas a investigar, se ha tomado la decision de considerar a toda la

poblacion definida anteriormente.
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3.7.

3.8.
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Técnicas e instrumentos de investigacion

Para el presente trabajo de investigacion se tomo en consideracion informacion
secundaria, especificamente los estados financieso de las empresas del sector
financiero que cotizan en la bolsa de valores de Lima, proveniente de los
organismos del sector privado y sector publico que registran informacion sobre
las cotizaciones de las acciones, rentabilidad y ventas a través de los estados

financieros de las empresas en estudio.

Ambito de investigacion

El presente trabajo de investigacion abarco las empresas del sector financiero

que cotizan en la bolsa de valors de Lima.

Procesamiento y andlisis de informacion

Para tratamiento y procesamiento de la informacion se emplearon técnicas
estadisticas descriptivas y de inferencia estadistica. Asimismo, las pruebas
estadisticas a utilizar para la validacion de las hipétesis planteadas en la
presente investigacion estaran en funcion de las escalas de los instrumentos a
utilizar, para este caso particular, son pruebas estadisticas métricas, debido al

tipo de escala de medicion que se utilizara es ratio.
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Con la finalidad de comprobar las hipotesis planteadas se utiliz6 técnicas de
inferencia estadisticas, para el caso particular, modelo de regresion y su
evaluacion a través de la prueba estadistica F de Ficher y la “t” studente para

evaluar el nivel de significancia de las variables indepencientes.

Tambien se utilizo estadistica descriptiva para el desarrollo del analisis de
resultados, tales como tablas de frecuencias, medidas de tendencia central,

entre otros.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Comportamiento de la utilidad de las empresas del sistema financiero que cotizan

en la BVL
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Figura 1. Utilidad de las del sector financiero que cotiza en la BVL
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Como se puede apreciar en la figura 1, la banca multiple es la que muestra un

mayor nivel de utilidad dentro de todas las instituciones bancarias y financieras

durante el periodo 2017. Este tipo de resultados obedece a una serie de factores

que contribuyen a dicho ranking, tales como: un portafolio mayor de productos

de acuerdo a las necesidades de los clientes, un nimero mayor de canales de

distribucion, la solvencia de las instituciones que esta relacionado con el riesgo

que perciben los clientes de dichos servicios financieros, la marca de la
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empresa, entre otros factores que determinan su preferencia por parte del
mercado.

Es necesario destacar que todas las instituciones reportan utilidades en el
periodo de estudio, asi mismo, todas ellas cotizan en la bolsa de valores de
Lima. De otro lado, existe una mayor cantidad de instituciones no bancarias,
las cuales tienen una importante participacion en el mercado peruano, las
cuales principalmente se orientan al micro crédito, siendo este ultimo su

principal objetivo.

Patrimonio de las empresas financieras que cotizan en la BVL

En la figura 2, se puede apreciar el patrimonio de cada una de las empresas
que cotizan en la BVL, al respecto podemos precisar que las empresas que
representan la banca multiple son las que cuentan con un mayor patrimonio,

esto debido al tamafio de la misma dentro del sistema financiero.
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Figura 2. Patrimonio de las empresas del sector financiero que cotiza en la BVL

4.3. ROE de las empresas financieras que cotizan en la BVL
La figura 3, nos muestra que la banca multiple es la que tiene una mayor
rentabilidad dentro de las instituciones que representan el sistema financiero
del Peru, por ejemplo el banco de comercio y el banco de crédito cuentan con

un ROE ( rendimiento sobre el patrimonio) del 90,4% y 70,1% repectivamente.
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Figura 3. ROE de las epresas del sector financiero que cotiza en la BVL
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4.4. ROA de las empresas financieras que cotizan en la BVL

La figura 4, nos muestra que la banca multiple es la que tiene una mayor

rentabilidad sobre el activo dentro de las instituciones que representan el

sistema financiero del Per( que cotizan en la BVL.
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Figura 4. ROA de las empresas del sector financiero que cotiza en la BVL
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4.5. Total activo de las empresas financieras que cotizan en la BVL
La figura 5, nos muestra que la banca multiple es la que tiene un mayor nivel
de activos dentro de las instituciones que representan el sistema financiero del

Per( que cotizan en la BVL.

Banco Internacional del Peru SA IEEEEEEEEEEEEEEEEEEESSS——— 8565856
Banco de Crédito del Perti s 9530514
Financiera QAPAQ SA s 2149060
Financiera Proempresa SA s 1628910
Financiera OH SA m 426313
Financiera Efectiva SA mm 586964
Financiera CredinkaSA m 427878
Financiera Confianza SAA 1 174683
EDPYME Santander Consumo Peri SA mm 476409
EDPYME Inversiones Santa Cruz SA s 3211042
EDPYME GMC Servicios Peri SA ® 384144
Crediscotia Financiera SA W 748725
Corporacion financiera de desarrrollo SA B 213075
Compartamos financieraSA 1 172484
CITIBANK del Perd SA m 442833
Caja rural de ahorro y crédito los Andes SA ® 291722
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa ™ 377871
Banco Azteca del Peri SA ® 295880
Banco Santander PerGd SA B 185450
Banco Ripley Peri SA mmmmmm 1606820
Banco Pichincha mmmmm 1310608
Fondo MIVIVIENDA SA ma 477999
Banco Interamericano de Finanzas SA W 323316
Banco GNB Pery SA s 3102797
Banco Falabella Perd SA | 69336
Banco de laNacion 1 167681
Financiera TFCSA mm 604990
Banco de Comercio = 556512
Banco Cencosud SA s 2751067
BBVA Banco Continental I 6162446
América Financiera SA ® 358721

0 4000000 8000000 12000000

Figura 5. Total Activo de las empresas del sector financiero que cotiza en la BVL
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4.6. Grado de apalancamiento de las empresas financieras que cotizan en la BVL

La figura 6, nos muestra que la banca maltiple es la que tiene un mayor grado
de apalancamiento dentro de las instituciones que representan el sistema

financiero del Per( que cotizan en la BVL.

Banco Internacional del Peru SA mEEEEEESSS——————— 100,6%
Banco de Crédito del Perl nEEEEaEEEEEm—— 181,7%
Financiera QAPAQ SA I 89,1%
Financiera Proempresa SA m 18,6%
Financiera OH SA I 122,1%
Financiera Efectiva SA I 68,9%
Financiera Credinka SA I 66,3%
Financiera Confianza SAA . 50,6%
EDPYME Santander Consumo Per(i SA I 58,4%
EDPYME Inversiones Santa Cruz SA NN 94,2%
EDPYME GMC Servicios Peri SA s 39,3%
Crediscotia Financiera SA = 70,0%
Corporacion financiera de desarrrollo SA IEEE————_ 70,6%
Compartamos financiera SA I 54,1%
CITIBANK del Perd SA s 385,1%
Caja rural de ahorro y crédito los Andes SA . 38,8%
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa I 77,2%
Banco Azteca del Peri SA SN 139,6%
Banco Santander Per(i SA = 60,9%
Banco Ripley Peri SA mmm 21,8%
Banco Pichincha s 67,3%
Fondo MIVIVIENDA SA mmmmm 28,5%
Banco Interamericano de Finanzas SA I 70,8%
Banco GNB Per(l SA IS 67,5%
Banco Falabella Perd SA mmmmm 26,5%
Banco de la Nacion I 54,3%
Financiera TFCSA 'l 18,8%
Banco de Comercio NI 202,3%
Banco Cencosud SA IS 82,6%
BBVA Banco Continental IS 113,7%
América Financiera SA IS 66,1%

0,0% 50,0%  100,0%  150,0%  200,0%  250,0%

Figura 6. Grado de apalancamiento de las empresas del sector financiero que cotiza en la
BVL
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4.7. Costo de operacion de las empresas financieras que cotizan en la BVL

La figura 7, nos muestra que la banca multiple es la que tiene un mayor costo
de operacion dentro de las instituciones que representan el sistema financiero

del Pert que cotizan en la BVL.

Banco Internacional del Peru SA maessssssss————— 691103
Banco de Crédito del Perli s 1551985
Financiera QAPAQ SA mm 97819
Financiera Proempresa SA mmmmmm 254751
Financiera OH SA m 46820
Financiera Efectiva SA m 39650
Financiera CredinkaSA 1 11054
Financiera Confianza SAA | 4777
EDPYME Santander Consumo Perd SA 1 24242
EDPYME Inversiones Santa Cruz SA s 495585
EDPYME GMC Servicios Peri SA 1 30710
Crediscotia Financiera SA ® 32117
Corporacion financiera de desarrrollo SA | 4014
Compartamos financieraSA 1 13060
CITIBANK del Peru SA = 71643
Caja rural de ahorro y crédito los Andes SA 1 10264
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa 1 17484
Banco Azteca del Peru SA | 8146
Banco Santander Peri SA 1 15253
Banco Ripley Peri SA mmmm 181390
Banco Pichincha mmm 124904
Fondo MIVIVIENDA SA | 9494
Banco Interamericano de Finanzas SA 1 18564
Banco GNB Peri SA mmmmm 218046
Banco Falabella Perd SA 1 7649
Banco de la Naciéon | 117
Financiera TFCSA 1 11310
Banco de Comercio mmmmmmmm 283558
Banco Cencosud SA mmmm 183049
BBVA Banco Continental msssss——— 498183
América Financiera SA | 3555

0 400000 800000 1200000 1600000

Figura 7. Costo de operaciones de las empresas del sector financiero que cotiza en la BVL
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4.8. Precio de la accion de las empresas financieras que cotizan en la BVL
La figura 7, nos muestra que la banca multiple es la que tiene un mayor precio
de la accion dentro de las instituciones que representan el sistema financiero

del PerG que cotizan en la BVL.
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Figura 8. Precio de la accion de las empresas del sector financiero que cotiza en la BVL
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4.9. Nivel de ventas de las empresas financieras que cotizan en la BVL

La figura 8, nos muestra que la banca multiple es la que tienen un mayor nivel

de ventas dentro de las instituciones que representan el sistema financiero del

Per( que cotizan en la BVL.
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4.10. Bancos con participacion extranjera en la Banca Multiple
De la informacion presentada al final del periodo del 2017 a Ila
superintendencia de Banca y Seguros y AFP - - SBS, podemos apreciar en la
figura 10, que existen un total de 13 instituciones financieras correspondientes
a la banca multiple que muestran activos por 108,349 millones de nuevos soles,
lo cual representa un incremento del 31,2% respecto al afio anterior. Es
necesario precisar que del total de empresas, solamente 11 cuentan con
representacion de capital extranjero, siendo esta participacion mayoritaria en

9 de ellas.

Banco Participacién (%)
Citibank 100,0
HSBC Bank Peru 100,0
Interamericano de Finanzas 100,0
Trabajo 100,0
Santander 100,0
Falabella 99,0
Scotiabank 98,0
Financiero 68,0
Continental 46,0
Mibanco 39,0
Interbank 3,0

Figura 10. Bancos con participancion accionaria extranjera

4.11. Créditos directos por moneda en la Banca Multiple
La banca multiple representa al final del afio 2017, saldo de créditos directos
en moneda nacional de 25,538 millones de nuevos soles y saldos en moneda
extranjera por un total de US$ 13,782 millones, lo cual se puede apreciar en la

figura 11 que se detalla a continuacion. Es necesario precisar que los créditos
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en moneda han tenido un crecimiento importante respecto a los créditos en
moneda extranjera, como producto de la politica de desdolarizacion de la

economia implementada por el Banco Central de Reserva del Perd.
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Figura 11. Créditos directos por moneda

4.12. Depositos totales por moneda en la Banca Multiple
Al final de periodo del afio 2017 los depdsitos en moneda nacional
representaron un total de 30,493 millones de nuevos soles y los de moneda
extranjera un total de US$ 14,857 millones. Es necesario precisar que los
depdsitos en moneda nacional han sido preferidos por los agentes econdmicos

de la economia peruana, como se puede apreciar en la figura 12.
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Figura 12. Depositos totales por moneda

4.13. Depositos totales por moneda en la Banca Multiple

En la figura 13, se puede apreciar que los créditos corporativos contituyen el
22% de la cartera total al afio 2017, los créditos de consumo representan el
21%, a medianas empresas e hipotecarios el 15% respectivamente, a grandes
empresas el 14%, micro y pequefias empresas explican el 4 y 9% del total de
las colocaciones.

Es necesario precisar que los créditos corporativos y los créditos de consumo
son sectores importantes dentro de la cartera de colocaciones de la banca
maltiple, lo que al afio 2017, representa un saldo total de 42,708 millones de

nuevos soles, lo que representa un incremento anual del 32,2%.
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Figura 13. Estructira de los créditos directos - 2017

4.14. Estructura de los depositos totales
En la figura 14, podemos apreciar que del total de los depositos el 44% se
colocan en depositos a plazo, es decir, son los preferidos por los agenres
economicos del Perd, el 29% se depositan a la vista y finalmente el 27% se

depositan en ahorro.

Es necesario precisar que el mayor crecimiento lo experimentaron los
depdsitos a la vista respecto al periodo anterior, principalmente los de moneda
nacional. En general, los depositos en moneda nacional tuvieron un

crecimiento mayor que los depositos en moneda extranjera.
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Figura 14. Estructura de los depdsitos totales - 2017

4.15. Calidad de la cartera en la banca multiple
En la figura 15, podemos apreciar el indicador de morosidad de cartera
correspondiente a la banca multiple para el periodo 2017, indicador
representado como cartera atrasada como porcentaje de los créditos directos.
Al final del afio 2017, este indicador alcanzo un nivel de 2,3%, nivel superior
al registrado en el periodo anterior.
Es necesario precisar que que el ratio de cartera refinanciada y reestructurada

sobre créditos directos registré un nivel del 1,41%.



71

5

4 4

3_

E_

1_

uIIIIIIIIII
e N . - - - - - e
& 5 & 5 § 5 §§ s5 & 5 &

w— i Contabie SBSH —Sequn Estandares nlemacionakest
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4.15. Dolarizacion de créditos y depositos de la banca multiple

En la figura 16, podemos apreciar el grado de dolarizacion tanto de los créditos
como los depdsitos de la banca mdaltiple. Al respecto, apreciamos que los
créditos en moneda extranjera en general han venido disminuyendo en los
altimos afios. Respecto a los depositos han venido disminuyendo durante los
dos ultimos afios.

Este comportamiento es explicado por la politica de desdolarizacién aplicada

por el BCRP.
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4.16. Crecimiento anual de los activos en el sistema no bancario
Las instituciones microfinancieras muestran una tendencia creciente al final
del afio 2017, que representa el 22,3% con relacion al afio anterior, llegando a

ser un total de 7,848 millones de nuevos soles.

Es necesario precisar que a partir del afio 2015 hasta el final del afio 2017, los
activos han tenido un crecimiento importante, como se puede apreciar en la

figura 17.

Este crecimiento es explicado por una mayor inversion por parte del sistema
no bancario generado a través de la apertura de mayores oficinas a nivel
nacional, asi como el equipamiento y sobre todo la adquisicién de tecnologia

que les permite atender de manera mas eficiente a sus clientes.
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Figura 17. Crecimiento anual de activos (en millones de soles)

4.17. Crecimiento de los créditos directos por monesa del sistema no bancario
En la figura 18, podemos apreciar la evolucién de los créditos directos del
sistema no bancario al periodo 2017 por monedas. Al respecto podemos
indicar que los agentes econdmicos prefieren solicitar sus operaciones de
financiamiento preferentemente en moneda nacional, sin embargo en moneda
extranjera podemos observar que esta es muy inferior, es decir la demanda de
créditos en moneda extranjera no es preferida por los agentes de la economia

peruana, gracias a la politica monetaria implementada por el BCRP, la cual es

busca desdolarizar la economia peruana.
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Figura 18. Créditos directos por moneda.

4.18. Estructura de los créditos directos del sistema no bancario
La figura 19, nos da a conocer la estructura de los créditos directos del sistema
no bancario, al respecto podemos indicar que el 34% de las colocaciones
representan los credita destinados a la pequefia empresa, mientaras que el 31%
a créditos de consumo, los créditos destinados a micro empresas representan
el 22%, mientas que los créditos orientados a las medianas empresas e
hipotecarios representan el 8% y el 5% respectivamente del total de las

colocaciones.
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Figura 19. Estructura de créditos directos.

4.19. Depositos por monedas del sistema no bancario

75

La figura 20, nos indica el total de depdsitos por monedas del sistema no

bancario, al respecto podemos apreciar que los agentes econémicos del Peru,

prefieren hacer sus depositos en moneda nacional, asi mismo, estos muetran

un crecimiento sostenido en los Gltimos afios, mientras que los depdsitos en

moneda extranjera mantienen un crecimiento constante muy inferior al de los

depdsitos en moneda nacional.
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Figura 20. Dep0sito total por moneda

4.20. Depositos totales del sistema no bancario
La figura 21 nos muestra la estructura de los depdsitos, al respecto podemos
indicar que el 81% de los mismos son a plazo, mientras que el 19% representan

depdsitos a ahorro.



77

Figura 21. Estructura de los depdsitos totales

4.21. Calidad de cartera del sistema no bancario
La figura 22, nos muestra la calidad de cartera de sistema no bancario,
representado a través del inidce de morosidad, al respecto, podemos mencionar
que este ha denotado un decrecimiento en los Gltimos afios, como se puede
apreciar en la figura.
Al respecto, es necesario precisar que los niveles de morosidad estan en un

nivel promedio de 4%.
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4.22. Dolarizacion de créditos y depdsitos del sistema no bancario

La figura 23, representa la dolarizacion de los créditos y depdsitos del sistema
no bamncario, al respecto podemos mencionar que tanto los créditos y los
depdsitos en dolares han venido dismunuyendo los utlimo afios, es decir a
partir del afio 2015 a la fecha, esto es producto de la polica monetaria

implementada por el BCRP.
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CAPITULO V

COMPROBACION DE HIPOTESIS

En el presente capitulo se busca comprobar las hip6tesis planteadas en el presente
trabajo de investigacién, para lo cual, se utilizaron modelos de regresion lineal, dado
que los datos de las variables son de tipo ratio. Asi mismo, se ha calculado la prueba
“t” de student a través de la cual se ha evaluado el nivel de significancia de cada una

de las relaciones de variables utilizadas en el presente trabajo.

5.1. Hipotesis general

Ho: La estructura de capital no influye en el precio de la acciones de las
empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector

financiero.



H1:
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La estructura de capital influye en el precio de la acciones de las

empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector

financiero.

Segun la tabla 1, procedemos a rechazar la hip6tesis nula y aceptar la hip6tesis alterna,

es decir concluimos estadisticamente que la estructura de apalancamiento tiene un

efecto directo y significativo en el en el precio de la acciones de las empresas que

cotizan en la bolsa de valores de Lima del sector financiero, a un nivel de significancia

de la prueba “t” student menor a 0,05, lo cual nos indica que estadisticamente (a un

nivel de confianza del 95%) la estructura de capital afecta el precio de las acciones

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

El R cuadrado esta en un nivel de 30,0% de bondad de ajuste para el modelo

desarrollado, lo cual es estadisticamente relevante.

Tabla 1
Coeficientes?

Modelo Coeficentes t Sig
Coeficientes No estandarizados  estandarizados
Error
B estandar Beta
(Constante) -1,819 1,647 -1,104 0,279
1 Apalancamiento 6,999 1,898 0,565 3,688 0,001

a: variable dependiente:

Precio_Accion
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Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hip6tesis nula- Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipdtesis nula - Ho

5.1.1. Hipotesis especifica apalancamiento financiero y rentabilidad.

Ho: El apalancamiento financiero no influye en la rentabilidad de las
empresas pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de

valores.

H1: El apalancamiento financiero influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector financiero que

cotizan en la bolsa de valores.

Segun los resultados de las tablas 2 y 3, procedemos a rechazar la hipotesis nula y en
consecuencia aceptamos la hipotesis alterna, lo cual significa que el grado de
apalancamiento influye directamente en la rentabilidad de las empresas del sector

financiero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

De otro lado, estadisticamente el nivel de significancia es menor al 0,05 (a un nivel

de confianza del 95%), lo cual significa que el apalancamiento explica la rentabilidad
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medida a través de dos indicadores: el ROE (rentabilidad sobre el patrimonio y el

ROA (Rentabilidad sobre el activo total).

Tabla 2
Coeficientes?

Modelo Coeficentes t Sig
Coeficientes No estandarizados  estandarizados
Error
B estandar Beta
(Constante) -0,169 0,044 -3,812 0,001
1 Apalancamiento 0,382 0,051 0,812 7,486 0
a: variable dependiente: ROE
Tabla 3
Coeficientes?
Modelo Coeficentes t Sig
Coeficientes No estandarizados  estandarizados
Error
B estandar Beta
(Constante) -0,036 0,018 -2,029 0,052
1 Apalancamiento 0,122 0,021 0,74 5,924 0

a: variable dependiente: ROA

Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula- Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hip6tesis nula - Ho
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5.1.2. Hipdtesis especifica ventas y utilidad.

Ho: El nivel de ventas no influye en la utilidad de las empresas

pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de valores.

H1: El nivel de ventas influye significativamente en la utilidad de las
empresas pertenecientes al sector financiero que cotizan en la bolsa de

valores.

Segun los resultados de la tabla 4, procedemos a rechazar la hip6tesis nula y en
consecuencia aceptamos la hipotesis alterna, lo cual significa que el nivel de ventas
influye directamente en el nivel de utilidad de las empresas del sector financiero que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

De otro lado, estadisticamente el nivel de significancia es menor al 0,05 (a un nivel
de confianza del 95%), lo cual significa que las ventas explican el comportamiento

del nivel de utilidad.

Tabla 4
Coeficientes?

Modelo Coeficentes t Sig
Coeficientes No estandarizados  estandarizados
Error
B estandar Beta
(Constante) 31551,8 47639,15 0,662 0,513
Ventas 0,09 0,027 0,523 3,304 0,003

a: variable dependiente: Utilidad



Regla de decision

Si nivel de significancia es < a 0.05, entonces: Se rechaza la hipotesis nula- Ho

Si “t” student es > 1,96 entonces: Se rechaza la hipdtesis nula - Ho

85
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CONCLUSIONES

PRIMERA:

SEGUNDA:

TERCERA:

La estructura de capital influye directa y significativamente en el precio
de las acciones de las empresas del sector financiero que cotizan en la
bolsa de valores de Lima — BVL. Cuando las empresas implementan
acciones tendientes a obtener financiamiento de terceros,
principalmente de mediano plazo, recursos que son destinados a
inversion, contribuyen a elevar el precio de las acciones debido a que
se considera que a futuro estas inversiones elevaran el valor de la

empresa y por ende el precio de las acciones en el mercado.

De los resultados de la investigacion podemos concluir que el
apalancamiento financiero, o la obtencion de fondos de terceros tienen
un efecto positivo y significativo en la rentabilidad de las empresas
financieras que cotizan en la bolsa de valores de Lima. Al respecto,
cuando las empresas desarrollan estrategias tendientes a obtener fondos
frescos y a su vez son correctamente invertidos, esto tiene un efecto

positivo en la rentabilidad.

El nivel de ventas de servicios, es decir colocaciones, entre otros
productos de las empresas del sistema bancario y no bancario
conttibuyen directa y significativamente en el nivel de utilidad de las
empresas financieras que cotizan en la bolsa de valores de Lima, es
decir, que a medida que las empresas del sector incrementen sus ventas
a través de un mayor portafolio de productos, esto contribuira a mejorar

los resultados.
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SEXTA:
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Las politicas monetarias implementadas por el Banco central de reserva
del Perd — BCRP, tendientes a desdolarizar la economia peruana,
vienen dando sus frutos, debido a que como se puede apreciar en los
resultados del estudio, tanto en créditos como en depdsitos la
preferencia en los ultimos afios se orienta a la moneda local. Es
necesario precisar al respecto, que estos resultados contribuyen a
fortalecer la moneda local en las transacciones que realicen los agentes

econdmicos.

Respecto a los indices de morosidad, como indicador de la calidad de
la cartera de colocaciones del sistema bancario como no bancario, se
puede apreciar que estos son bajos, en promedio menores al 5% y 3,5%
tanto del sistema no bancario como del bancario respectivamente. Asi
mismo, se oberva una tendencia a la baja de este indicador, esto explica
la buena evaluacion que realizan las instituciones con relacion a los
clientes y a los sectores industriales que deben financiar, con la

finalidad de reducir el riesgo de crédito.

Con relacion a la estructura de los créditos directos, en el sector
bancario se puede observar que principalmente se orientan al sector
corporativo y de consumo, que representan el 22% y 2| 21%
respectivamente, sin embargo, en el sistema no bancario se orientan las
colocaciones al sector microempresarial y de consumo, con el 22% y

31% respectivamente.
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Las empresas financieras tanto bancarios y no bancarios deben
apalancarse adecuadamente, con la finalidad que este apalancamiento
se destine a inversiones que generen un alto rendimiento, que como
resultado incrementen el valor de la empresa y por ende repercuten

positivamente en los precios de las acciones en el mercado.

Se debe tender a obtener aplancamiento financiero, es decir obtener
fondos de terceros, con la finalidad de obtener un efecto positivo en la
rentabilidad de las empresas financieras. Como se sabe, las empresas
financieras, dentro de su proceso de generacion de rigqueza, obtienen
fondos del mercado, bajo diferentes modalidades, las mismas que se
traducen en créditos que generan una rentabilidad superior al costo de

los fondos que obtienen.

A medida que las instituciones bancarias y no bancarias incrementen
su portafolio de productos orientados a satisfacer las necesidades del
mercado, generaran una mayor utilidad en la empresa, que contribuira
a la capitalizacion o distribucion de las utilidades, dependiendo de las

politicas de dividendos de las empresas.

El Banco central de reserva del Peri — BCRP, debe continuar

refornzando politicas de desdolarizacién de la economia, lo cual
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redundaré en fortalecer la moneda local, en todas las transacciones que

realicen los agentes de la economia.

Al colocar adecuadamente los recursos propios y los recursos de
terceros a través de sus colocaciones, especificamente los productos
financieros del sistema bancario y no bancario, las empresas van a ir
reduciendo sus indices de morosidad y por ende mejorando la calidad
de su cartera. Si los indices de morosidad se incrementan, también
suben las provisiones y en consecuencia se reduce las utilidades de las
empresas financieras, por lo que debe evaluarse adecuadamente el

riesgo.

Las empresas financieras del sistema bancario, deben fortalecer sus
colocaciones en el sector corportivo y de consumo, debido a que estas
instituciones tienen la infraestructura, tecnologia y el capital necesario
para trabajar con eficiencia, sin embargo, el sector no bancario, debe
continuar orientandose principalmente al sector microempresarial y de
consumo, ya que dada su tecnologia, experiencia y su know how, le

permite ser mas eficientes en este sector de alto riesgo.
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Problemas

Objetivos

Hipotesis

Variables

Indicadores

Problema general

¢Como influye la estructura de capital
en el precio de las acciones de las
empresas del sector industrial que
cotizan en la BVL?

Objetivo general

Determinar como influye la estructura de
capital en el precio de las acciones de las
empresas del sector industrial que cotizan
enlaBVL?

Hipotesis general

La estructura de capital influye
significativamente en el precio de las
acciones de las empresas del sector
industrial que cotizan en la BVL,

VD: Precio de las
acciones

Variacion del precio de las acciones

Problemas especificos

1. ¢Como influye el apalancamiento
financiero en la rentabilidad de las
empresas perteneciente al sector
industrial que cotizan en la BVL?

2. ¢Coémo influye el nivel de ventas en
la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que
cotizan en la BVL?

Objetivos especificos

1. Determinar como influye el
apalancamiento financiero en la rentabilidad
de las empresas perteneciente al sector
industrial que cotizan en la BVL,

2. Determinar cémo influye el nivel de ventas
en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que
cotizan en la BVL,

Hipotesis especificas

1. El apalancamiento financiero
influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas
perteneciente al sector industrial que
cotizan en la BVL,

2. El nivel de ventas influye
significativamente en la rentabilidad
de las empresas pertenecientes al
sector industrial que cotizan en la
BVL,

VI: Estructura de capital
Nivel de ventas
Rentabildad

Deuda/Patrimonio

Ventas en soles
ROE/ROA

Método y Disefio

Poblacion y Muestra

Técnicas e Instrumentos

Tipo de Investigacion:

Nivel de investigacion:

Disefio de investigacion:

Investigacion Basica

Descriptiva, causal

No experimental, de corte

transversal

Poblacion:

Esta determinada por las empresas del sectior industrial que

cotizanenlaBVL

Método: Descriptivo y causal

Informacion: secundaria

Tratamiento estadistico:

Andlisis de regresion

Fuente: Elaboracién propia
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AMERIKAFINANCIERA S.A.
BANCO AZTECA DEL PERU S.A.

BANCO CENCOSUD S.A.

BANCO DE COMERCIO

BANCO DE CREDITO DEL PERU

BANCO DE LA NACION

BANCO FALABELLA PERU S.A.

BANCO GNB PERU S.A.

BANCO INTERAMERICANO DE FINANZAS S.A. - BANBIF
BANCO INTERNACIONAL DEL PERU S.AA. - INTERBANK
BANCO PICHINCHA (ANTES BANCO FINANCIERO DEL PERU)
BANCO RIPLEY PERU S.A.

BANCO SANTANDER PERU S.A.

BBVA BANCO CONTINENTAL

CAJA MUNICIPAL DE AHORRO Y CREDITO DE AREQUIPA S.A.

CAJA RURAL DE AHORRO Y CREDITO LOS ANDES S.A.
CITIBANK DEL PERU S.A. - CITIBANK PERU
COMPARTAMOS FINANCIERA S.A

CORPORACION FINANCIERA DE DESARROLLO S.A. - COFIDE
CREDISCOTIA FINANCIERA S.A.

EDPYME GMG SERVICIOS PERU S.A.

EDPYME INVERSIONES LA CRUZ S.A.

EDPYME SANTANDER CONSUMO PERU S.A.
FINANCIERA CONFIANZA S.A.A.

FINANCIERA CREDINKA S.A.

FINANCIERA EFECTIVA S.A.

FINANCIERA OH! S.A.

FINANCIERA PROEMPRESA S.A.

FINANCIERA QAPAQ S.A.

FINANCIERA TFC S.A.

FONDO MIVIVIENDAS.A.
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https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16800_QU1FUkZJQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa11500_QkFaQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa11550_QkNFTkNPQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa11900_QkFOQ09NQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa12000_Q1JFRElUQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa12030_Qk4xQlMxQQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa14150_QkFORkFMQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16900_R05CQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa12100_QklGQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa14800_SU5URVJCQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa13000_QlBJQ0hDMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa14300_QlJJUExFQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa13100_U0FOQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa11600_Q09OVElOQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa13150_Q01BUVAxQkMxVQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16955_Q1JBTkRFQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa14100_Q0lUSUJLQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16820_Q09NUEZDMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa11100_Q09GSURDQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16920_Q1NDT1RJQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16993_RURHTUcxQkMxQQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16995_RURJTEMxQkMxQQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16997_RURTQ1AxQ1AxQQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16940_RkNPTkZJQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16835_RkNSRURJQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16830_RUZFQ1RJQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16870_RklOT0hDMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16840_RlBST0VNQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16860_UUFQQVFDMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16850_RklOVEZDQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa16880_Rk1WMEJDMVU.html

Resumen del modelo®
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R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion | Durbin-Watson
1 ,5652 ,319 ,296 4,42247 1,341
a. Predictores: (Constante), Apalancamiento
b. Variable dependiente: Precio_Accion
ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 266,019 1 266,019 13,601 ,001°
Residuo 567,188 29 19,558
Total 833,206 30
a. Variable dependiente: Precio_Accion
b. Predictores: (Constante), Apalancamiento
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados | estandarizados
Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -1,819 1,647 -1,104 279
Apalancamiento 6,999 1,898 ,565 3,688 ,001

a. Variable dependiente: Precio_Accion
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R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion | Durbin-Watson
1 ,8122 ,659 ,647 ,11900 2,322
a. Predictores: (Constante), Apalancamiento
b. Variable dependiente: ROE
ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion ,794 1 ,794 56,038 ,000°
Residuo 411 29 ,014
Total 1,204 30
a. Variable dependiente: ROE
b. Predictores: (Constante), Apalancamiento
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados
Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -,169 ,044 -3,812 ,001
Apalancamiento ,382 ,051 ,812 7,486 ,000

a. Variable dependiente: ROE




Resumen del modelo®
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R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion | Durbin-Watson
1 , 7402 ,548 ,532 ,04819 2,569
a. Predictores: (Constante), Apalancamiento
b. Variable dependiente: ROA
ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresién ,081 1 ,081 35,089 ,000°
Residuo ,067 29 ,002
Total ,149 30
a. Variable dependiente: ROA
b. Predictores: (Constante), Apalancamiento
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados | estandarizados
Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -,036 ,018 -2,029 ,052
Apalancamiento ,122 ,021 ,740 5,924 ,000

a. Variable dependiente: ROA
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R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion | Durbin-Watson
1 ,523% ,273 ,248| 226975,54953 1,785
a. Predictores: (Constante), Ventas
b. Variable dependiente: Utilidad
ANOVA?
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadrética F Sig.
1 Regresion 562262808650,716 1| 562262808650,716( 10,914 ,003°
Residuo 1494019102385,223 29| 51517900082,249
Total 2056281911035,939 30
a. Variable dependiente: Utilidad
b. Predictores: (Constante), Ventas
Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados
Modelo B Error estandar Beta t Sig.
1 (Constante) 31551,756 47639,149 ,662 ,513
Ventas ,090 ,027 ,523 3,304 ,003

a. Variable dependiente: Utilidad



