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El presente trabajo tuvo como objetivo determinar el efecto de los
factores de estructura de capital con el nivel éptimo de endeuda-
miento en empresas de las industrias cementeras que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2007-2016. El tipo
de estudio utilizado fue explicativo con un disefio no experimen-
tal-transversal retrospectivo pues se conté datos de 10 afios. La po-
blacion esta constituida por el total del sector, los datos fueron re-
colectados de los estados financieros de la misma fuente. El anélisis
y procesamiento de los datos muestran los siguientes resultados: los
factores edad, tamafio, rentabilidad y garantia tienen un efecto en
el nivel éptimo de endeudamiento con un coeficiente de 71%, sin
embargo se determiné que entre todos los factores, el tamafio tiene
efectos més significativos, a diferencia del factor rentabilidad, edad
y garantia, corroborando asi, que el endeudamiento aumenta con el
tamafio y con las oportunidades de crecimiento e inversién y como
efecto reduce el costo de la deuda como evidencia y argumento
de la influencia existente del factor tamafio, explicando asi que las
empresas con mayor tamafo quiebran con menos frecuencia, por
lo cual se considera una variable esencial para la determinacién de
otras.

Abstrac

The objective of this study was to determine the effect of capital
structure factors on the optimal level of debt in the companies of
the cement industry listed on the Lima Stock Exchange during the
period 2007 - 2016, the type of study used is explanatory with a
non-experimental-retrospective cross-sectional design since data
are collected from the 10 years, the population is constituted by
the total of the sector, the data were collected from the financial
statements of the same source, analysis and processing of the data
results: The factors of age, size, profitability and guarantee have an
effect on the optimal level of debt with a coefficient of 71%, howe-
ver it was determined that among all factors size has more signifi-
cant effects, and guarantee, thus corroborating, that debt increases
with size and growth opportunities and investment as a result of this,
reduce the cost of debt thus, it evidences and argues the influence
that exists between the factor of size and the dependent variable,
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explaining that the companies with larger size with less frequency,
reason why they are considered an essential variable for the determi-
nation of others of great interest.

Introduccién

La estructura de capital para Mesa
(2011) es una de las funciones méas rele-
vantes de la empresa, puesto que tiene
repercusion en la rentabilidad, viabilidad
y administraciéon de esta, condicionando
las decisiones financieras que mas polé-
mica ha generado en las finanzas corpo-
rativas. Para Apaza (2013) “es aquella que
produce un equilibrio entre el riesgo y el
rendimiento de modo tal que se maximi-
ce el precio de las acciones” (p. 313). De
acuerdo con Pozzo (2005), la estructura
de capital es la forma de financiamiento
que las instituciones usan para realizar
sus actividades y esta se puede dividir en:
financiamiento interno o financiamiento
externo. Del mismo modo Bodie y Mer-
ton (2003) sostiene que existen dos for-
mas de financiamiento, el generado por
la empresa y el obtenido por medio de
terceros, este Ultimo a través de presta-
mistas o inversionistas, haciendo énfasis
en este Ultimo punto. Zambrano y Acu-
fia (2011) afirman que al utilizar finan-
ciamiento externo se obtiene un ahorro
fiscal que “permite la existencia de una
estructura éptima de capital basada en la
mayor cantidad de endeudamiento que
la firma pueda sostener” (p. 89).

Alo largo del tiempo, el sector cemen-
tero en el Peru se vio inmerso en diversas
situaciones econdmicas, precisando que
el este sector es de gran importancia
para el desarrollo del pais, tanto de ma-
nera nacional como internacional. Segin
estadisticas de la Asociacion de Produc-
tores de Cemento (2013), el consumo de
cemento esté liderado por Asia del Norte
donde se consume el 61% del total de
cemento a nivel mundial, siendo China
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el consumidor principal, Europa y Amé-
rica representan el 9%y 7%, sin embargo
Peru solo consume el 0.27% del cemento
mundial, ademas el mayor productor de
cemento en América es Estados Unidos,
seguido de Brasil en segundo lugar, Peru
en séptimo lugar después de México, Ar-
gentina, Canadé y Colombia.

Es importante recordar que en el 2008
se dio una de las peores crisis financieras
en la historia, ésta segun Alegria (2013)
se dio exactamente el 15 de septiembre
del 2008, cuando el banco de inversion
Lehman Brothers se declar6 en bancarro-
ta, a partir de ese momento, Estados Uni-
dos colapsé y luego le siguit el resto de
economias desarrolladas. A pesar de esta
crisis el consumo y produccién de cemen-
to incrementd, este crecimiento se debid
principalmente a China y si eliminamos a
este pais de las estadisticas, los resulta-
dos hubiesen sido peores que antes de la
crisis financiera (Martinez, 2014).

A nivel nacional, la Asociacion de Pro-
ductores de Cemento (ASOCEM) agrupa
a las principales empresas cementeras
nacionales. Las empresas asociadas a
esta institucion son Cementos Pacasma-
yo S.A.A., Unién Andina Central S.AA. y
Yura S.A.A (Asociacién de productores de
cemento, 2016).

El mercado de cementos en el Perd
juega un rol principal y esencial en el sec-
tor de construccidn, asi también como en
el mercado inmobiliario y las obras de in-
fraestructura publica y privada segin Var-
gas, Castro, y Bautista, (2011). El sector
construccion no tiene antecedentes de
estabilidad en sus cifras, (Gestion, 2017).
En los dltimos 15 anos, el Perd crecid en
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promedio 7,7%, segun el Banco Central
de Reserva del Perl (BCRP) y el Institu-
to Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI) en el 2006. Inici6 una etapa de as-
censo hasta el 2010, a partir del 2011,
su crecimiento empezé a disminuir de
manera constante principalmente por la
contraccién de la inversion publica y el
consumo interno de cemento. En marzo
del 2017, segun el INEI, el sector registrd
una disminucién de 3,81%, debido a la
baja registrada en el consumo interno de
cemento en -5,66%.

Arrarte (2012) concluye que la impor-
tacion de cemento es demasiado costoso
por los fletes, asi no existan aranceles, sin
embargo, su crecimiento exponencial, la
hace atractiva a la competencia interna-
cional, también afirma que la industria
cementera peruana es competitiva ya
que no incrementé el precio unitario de
la bolsa de cemento, y de esta manera
contribuye al mejoramiento del producto
bruto interno, generando mayores pues-
tos de trabajo y, contribuyendo al desa-
rrollo de las industrias colaterales. Al res-
pecto, Mendoza (2010) menciona que en
el Perl existen tres grupos econémicos,
y cada uno de esos grupos atiende una
zona del pais: el norte, el centro y el sur,
a los importadores les es dificil entrar al
mercado, porque los fabricantes locales
dominan muy bien su red de distribu-
cién y procuran no subirles el precio a sus
clientes. En este sentido Martinez (2014),
indica que el precio del cemento, en los
Ultimos 5 afos, se ha mantenido estable
y siempre se ha encontrado stock, otros
insumos, como el fierro, el acero o el la-
drillo, tuvieron incrementos importantes,
pero el cemento no.

Respecto a las empresas conforman-
tes de la ASOCEM, la produccién de ce-
mento de la empresa Cementos Pacas-
mayo crecié en 15.4% durante el 2008,
segun el diario Gestidon (2008), debido
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a la mayor proporcién por las obras de
infraestructura vial, como la Via Expresa.
En el 2010, los despachos de cemento en
Per( crecieron 14.91%, esto debido a la
reactivacion de las inversiones privadas,
en el mismo afio se recuperd el ritmo de
crecimiento anterior a la crisis financiera
internacional debido a la recuperacién de
la inversion privada, que en el 2009 cayé
en 15.1% (Gestién, 2010), en el 2016 se
registré un decaimiento con respecto a
las ganancias el 2015 con un porcentaje
de 46.1 (Gestién, 2017). Por otro lado,
el gerente general de Cementos Pacas-
mayo afirmé que espera elevar entre un
5%y 6% sus ventas el 2017, debido a una
prevista mayor inversion en infraestructu-
ra en el préximo gobierno (EI Comercio,
2016).

Es necesario recalcar que Unacen es
la fusion de dos empresas: Cementos
Lima y Cemento Andino producidas en
el 2012. Unacem, actualmente, es el pri-
mer productor de cemento en el pais, en
el 2013, cuya produccién alcanzé las 5,6
millones de toneladas y sus ventas suma-
ron S/.1.785 millones segun El Comercio,
(2014) reportd, en el 2016, una pérdida de
S/ 37.9 millones (unos US$ 11.5 millones)
en el cuarto trimestre ante una caida del
clave sector de la construccion. El resulta-
do de Unacem se compara con la pérdi-
da de S/ 45.7 millones del mismo perio-
do del 2015. La utilidad neta acumulada
en todo el afio pasado fue de S/ 316.7
millones frente a S/ 130.6 millones regis-
trados en el 2015, esto debido a que el
sector construccién habria caido un 2.7%
el 2016, segun datos del Banco Central,
comparado con la contraccion del 5.8%
del 2015, en medio de un retroceso de la
inversion privada (Gestion, 2017).

La empresa Yura perteneciente al gru-
po peruano Gloria es una compaiia que
si bien sus acciones no cotizan en la Bol-
sa de Valores de Lima, esta emite deuda,
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que con Credicorp Capital, emitié bonos
por S/. 502 millones en el 2015, cerrando
las inversiones méas grandes en soles de
los Ultimos afios en el mercado peruano.
Credicorp Capital aseguré que esta ope-
racion reafirma apetito local por grandes
colocaciones de deuda (Gestién, 2015).

Segun, la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (2015), el fi-
nanciamiento de las empresas depende,
por un lado, de las posibilidades de acce-
so a los mercados bancarios y financieros
y, por otro, de la decisiéon de financiarse
con fondos externos o fondos propios; en
términos de acceso, la evidencia empiri-
ca muestra que un 40% de las empresas
pequefias y un 70% de las grandes pue-
den optar por el crédito de instituciones
financieras formales. El anélisis, por ta-
mafio de empresa segun la inversién fi-
nanciada con fondos propios, en los sec-
tores de manufactura para el afio 2010,
muestra que en promedio, el 81.4% de
las empresas pequefias se financian con
recursos internos, mientras que esta cifra
se sitla en un promedio del 74.7% en el
caso de las empresas grandes, teniendo
Centroamérica la mayor proporcion de
financiamiento interno que América del
Sur con un 86.9% y frente a un 78.1%. Por
otro lado segun el coeficiente de corre-
lacion entre edad y proporcién de finan-
ciamiento para el periodo 2002-2013, se
muestra que mientras mas jévenes son las
empresas, mayor es la proporcién relativa
del financiamiento con fondos propios vy,
por consiguiente, menor es la proporcién
del financiamiento externo. Los elevados
costos para acceder a financiamiento
externo y las caracteristicas del sistema
financiero hacen que la mayor parte de
las pymes se financien con recursos inter-
nos, en el estudio realizado por la Comi-
sion Econdmica para América Latina y el
Caribe (2016) se puede observar que la
mayor fuente de financiamiento son los
fondos propios (66,2% del total), lo que
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evidencia la dificultad que tienen las em-
presas para financiarse por otros medios.

En el Pery, segun el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (2015), la ra-
z6n de endeudamiento muestra el nivel
de respaldo que tiene el pasivo con rela-
cion a los activos, este indicador puede
desagregarse en endeudamiento a cor-
to plazo y endeudamiento a largo plazo.
Los resultados de la Encuesta Econémica
Anual 2015, muestra que en el afio 2014,
las empresas dedicadas a la actividad
de la manufactura tuvieron una razén de
endeudamiento promedio de 53.3%, es
decir en estas empresas por cada 100 so-
les de activo se tiene 53 soles de pasivo
financiados externamente, a diferencia
del 2013 que la razén de endeudamien-
to promedio fue de 51.6%, concluyendo
que, para el 2014, la razén de endeuda-
miento fue mayor en un 1.7% (Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica,
2014).

Como se menciond, en los ultimos 5
anos, el crecimiento del sector cemente-
ro disminuyd, debido a factores relacio-
nados como el decaimiento del consumo,
situacién actual del sector, factores am-
bientales o factores externos que afectan
al desarrollo del sector, sin embargo la
situacion de las empresas de este sector
en cuanto a factores internos tiene la mis-
ma relevancia por ello Corro y Olaechea
(2006) afirmé: “La importancia de encon-
trar un nivel 6ptimo de endeudamiento se
basa en el hecho de que existen riesgos
asociados a este, principalmente el ries-
go de insolvencia” (p. 275). Por otro lado,
Chévez y Vargas (2009) mencionan que
en la actualidad hay disputas por saber
cuales son los factores realmente impor-
tantes para determinar un nivel adecua-
do de endeudamiento. Asimismo Gémez
(2015) revela que se ha intentado probar
si estos factores tienen relacion alguna
con las teorias mas importantes como, el
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trade-off y el pecking order al momento
que los administradores escogen el tipo
de endeudamiento.

El presente trabajo tiene como objeti-
vo determinar en qué medida los distin-
tos factores: rentabilidad, tamano, edad,
y garantia, explican el nivel éptimo de
endeudamiento de las empresas indus-
triales del pafs, utilizando informacién de
las empresas industriales cementeras que
listan en la bolsa de valores de Lima, du-
rante el periodo 2007 - 2016.

Revisién de la literatura

Modelo trade — off (Equilibrio estatico
de la estructura de capital)

Esta teoria no tiene un autor particular,
mas bien estd conformada por todas las
teorias o modelos que indican que existe
una combinacién ideal entre deuda-capi-
tal 6ptima. Wadnipar y Cruz (2008) sefia-
la que la teoria se originé a partir de los
aportes de Modigliani y Miller en 1958,
considerandose la importancia de las im-
perfecciones del mercado en la estruc-
tura de capital, que segun Rivera (2002)
son: costos de transaccién para el inver-
sor, limitaciones al endeudamiento perso-
nal, diferente estructura impositiva de las
personas fisicas, acceso a la informacion
con costo. Vargas (2014) afirma que se
toman estas imperfecciones de mercado
con el objetivo de maximizar el valor de la
empresa, asimismo, Gémez (2015), inclu-
ye en sus supuestos el impuesto de socie-
dades y afirma que esta ligada al riesgo
financiero.

Modelo pecking order o teoria de jerar-
quia

En oposiciéon a la teoria de equilibrio
estadtico o trade-off, este modelo afirma
que los gerentes buscan en primer lu-
gar amplificar sus inversiones mediante
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una jerarquia de preferencias al escoger
el tipo y las fuentes de financiamiento.
Asimismo, Aybar, Casino, y Lépez (2003)
afaden que en estas circunstancias, la
empresa preferira financiar los nuevos
proyectos de inversién con fondos in-
ternos y, de ser insuficientes, recurre a
contraer deuda. Esta teoria proporciona
una explicaciéon sobre la relacion entre la
estructura de capital y los problemas de
informacién asimétrica que para Nava-
rrete y Sansores (2010) y Cristina y Lopez
(2001) se refiere a los conflictos entre los
que manejan la informacién internamente
y los accionistas externos, por esta razon,
segun Zambrano y Acufa (2011), las em-
presas prefieren financiarse con sus pro-
PIOS recursos.

Estructura éptima de capital

La estructura éptima de capital es la
proporcién generada por el buen uso de
sus recursos o componentes monetarios
financieros, es decir, la estructura éptima
de capital estd incluida dentro del area
financiera de la empresa segin Aguayo
y Panes, (2014), con el fin Unico de incre-
mentar el valor de la empresa de acuerdo
a Pozzo (2005).

La estructura de capital estudia al fi-
nanciamiento de la empresa para el cum-
plimiento de sus operaciones conocidas
como financiamiento propio y financia-
miento externo. El financiamiento interno
es la capacidad de una empresa para sos-
tenerse sola, depende del financiamiento
propio, y se determina mediante alterna-
tivas: financiamiento interno a corto pla-
zo y financiamiento interno a largo plazo.
Se llama financiamiento externo cuando
los administradores deciden trabajar con
pasivos exigibles segin Bodie y Merton
(2003). Esto implica que cuando la empre-
sa incrementa su nivel de endeudamiento,
el beneficio tributario también incremen-
tara (Sogorb, 2002). En el presente traba-
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jo, para la determinacién del nivel 6ptimo
de endeudamiento y, por ende, la estruc-
tura 6ptima de capital se uso el costo pro-
medio ponderado de capital.

El costo promedio ponderado de ca-
pital es la combinacién de fuentes inter-
nas y externas de financiamiento (Cedillo
2011). De acuerdo con Corro y Olaechea
(2006), el procedimiento para su célculo
es ponderando el costo de las accionis-
tas y el costo de la deuda contraida por
la empresa. Segin Millan (2014), el uso
de esta medida financiera trae beneficios
para la organizacion.

Factores de la estructura de capital

Concepciodn, Jordan, Maroto, Caceres
y Garcia, (2003) la estructura financiera
de una empresa proporciona informacién
al mercado acerca de ésta, aumentando
su valor de mercado al incrementarse su
nivel de endeudamiento, esto es que, si
los directivos aumentan el nivel de deu-
da, es debido a sus expectativas acer-
ca del futuro de la empresa. En la lite-
ratura financiera pueden encontrarse un
gran numero de factores que ayudan a
determinar el nivel de endeudamiento
de las empresas. El presente trabajo
se basa en las caracteristicas de la
empresa como determinantes de la
estructura de capital, basandose en di-
ferentes autores y estudios realizados
sobre factores que determinan la estruc-
tura de capital, en mercados de capita-
les, tales como tamafio, edad, garantia
y rentabilidad econdémica. Segiun Con-
cepcién, Jordan, Maroto, Caceres y Gar-
cia, (2003), las empresas grandes tienen
menos probabilidad de caer en quiebra
y mayor probabilidad de financiamiento
externo por presentar anualmente es-
tados financieros, sin embargo, cuando
mayor es el tamano, existe mas control
e impedimentos para un financiamiento
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externo, pues por ser grandes ya gene-
ran grandes cantidades de dinero y no
optan por un financiamiento externo. La
segunda dimensién es la edad, pues las
mas antiguas tienen un historial crediti-
cio permitiéndoles un crédito financie-
ro, asimismo las empresas mas antiguas
usan mMas recursos internos, evitando fi-
nanciamiento externo (Hernandez, Rios,
y Garrido, 2015). La tercera dimension
es la garantia. Las empresas con activos
tangibles generan mas confianza a enti-
dades externas segun Cardone y Cazorla
(2006), ya que estas representan garan-
tias reales, esperando que las empresas
con un volumen alto de tangibles dispon-
gan de mayores deducciones. La ultima
dimensiéon es la rentabilidad, como un
importante determinante de la estructu-
ra, de este modo las empresas con mayor
rentabilidad utilizan financiacién interna 'y
no, financiamiento externo o emisién de
capital (Titman y Wessels,1988).

Materiales y métodos

Este trabajo de investigacion es tipo
explicativo porque pretende encontrar
las razones o causas que determinan la
estructura de capital en el nivel éptimo
de endeudamiento en empresas de la in-
dustria cementera que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima, durante el periodo
2007 - 2016.

Se desarrollé bajo un disefio no expe-
rimental porque no se manipulé delibe-
radamente ninguna variable de estudio
durante la investigacién, permitiendo
observar fendmenos tal como se dan en
su contexto natural, para posteriormente
analizarlos. Es transversal porque se to-
maran los datos en un solo momento. Se
tomaron datos histéricos mediante ana-
lisis contables de los estados financieros
publicados en la Bolsa de Valores de Lima
en el periodo del estudio.
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Poblacién y muestra

El sector industrial de la bolsa de va-
lores de Lima cuenta con 43 empresas lis-
tadas, distribuidas en 13 sub-sectores. El
estudio se realiza en base a 2 empresas
pertenecientes al subsector de la indus-
tria cementera ya que estas cumplen con
todos los requisitos demandados y son
homogéneas entre si.

Para el andlisis de datos se realizd
correlaciéon a través del estadistico R de
Pearson para hallar la relaciéon que existe
entre las variables de capital de trabajo
y rentabilidad. Se usé como técnica una
revisiéon documental exhaustiva con la fi-
nalidad de identificar a las empresas que
registraron informacién completa y vélida
para el estudio, ademéas de cumplir con
los criterios de inclusion y exclusion.

Instrumento de investigacion

Para el presente trabajo de investi-
gacion se utilizé el costo promedio pon-
derado de la deuda o Weighted Avera-
ge Cost of Capita (WACC) que permite
estimar el ratio de endeudamiento 6pti-
mo. Asimismo se define como la propor-
cion entre la deuda y el patrimonio que
se utiliza para financiar activos, también
se conoce como estructura de capital o
estructura financiera. Para la elaboracién
del instrumento se tomaron algunas refe-
rencias de (Aswath Damodaran) la infor-
macién fue recuperada de http://pages.
stern.nyu.edu/~adamodar/pc/ asimismo
el método empleado para el célculo se
utilizé la siguiente razén:

WACC = (RP/D+RP) *COKacc + (D/D+RP) * Cok-
deuda * (1-Tax)

Donde:

v

D (D+E): Ponderado de la deuda.
>  E/(D+E): Ponderado del capital propio.
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> Cokdeuda: Costo de deuda.

>  Rf: Tasa de retorno libre de riesgo

> B: Beta apalancado, medida de ries-
go de la inversion.

>  Rm: Prima riesgo de mercado.

> Riesgo Pais: Tasa de riesgo pais.

Nivel de recursos propios

Para hallar el nivel de recursos propios
se usé el numerador el valor del mercado
de las acciones de cada empresa cemen-
tera que cotiza en Bolsa de Valores de
Lima y Bolsa de Valores de Nueva York,
multiplicado por el nimero de acciones,
y en el denominador el valor del capital
total de cada empresa que en sumatoria
dio como resultado los recursos propios
mas la deuda.

Costo de accionista

Caro y Mdunera (2010) se refiere al
costo de capital propio de la empresa
promediado por todos los aportes reali-
zados por los accionistas, asimismo per-
mite ver su rentabilidad esperada o cos-
to de oportunidad frente a otro tipo de
inversiones o proyectos en el mercado,
mayormente es mas alto que el costo de
la deuda.

Se debe de considerar la deuda de
la empresa y el efecto que el apalan-
camiento ejerce sobre el riesgo, por lo
cual se determina mediante la siguiente
razén:

Cokacc = (CAPM) + Primaderiesgopais

Existe una serie de métodos para de-
terminar el costo de los recursos propios
o el costo de accionistas. En el presente
trabajo se usé el mas conocido, la esti-
macién segun el Modelo de Valoracion
del Precio de los Activos Financieros o
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Para
Mamani (2017), esta metodologia postula
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que el costo del patrimonio de una em-
presa es igual a la rentabilidad de un ac-
tivo libre de riesgo mas el premio (o pri-
ma) por riesgo de mercado multiplicado
por una medida del riesgo sistémico del
patrimonio de la empresa denominado
"beta”. El CAPM establece una relacion
entre el mercado y la rentabilidad espera-
da de las acciones.

CAPM= Rf + B (Rm - Rf)
Beta

Segln Manghesi, (2016) “el coefi-
ciente P es el factor de medida de riesgo
sistematico de invertir en una determi-
nada industria, este coeficiente refleja la
sensibilidad del retorno a los movimien-
tos al mercado accionario” (p. 17). Este
coeficiente puede obtenerse a través
de una regresion lineal entre rentabili-
dad del mercado y la rentabilidad de la
accion de la empresa que se analiza, la
pendiente resultante de esta regresion
es el coeficiente beta. Al obtener la beta
desapalancada, se procedié a hallar la
beta apalancada para cada empresa en
funcién de su tasa de impuesto efectiva
y su ratio deuda/patrimonio para apa-
lancar las betas, utilizando la siguiente
igualdad:

Bapalancado = fdesapalancado + (D/RP) * (Bdesa-
palancado - fdeuda ) * (1 - Tax)

Para estimar el costo de accionistas
en paises emergentes, como en el caso
peruano, es factible tomar como pun-
to de partida la tasa libre de riesgo del
mercado estadounidense y la prima de
riesgo promedio del mercado estadou-
nidense, ademas se ha incorporado el
efecto del riesgo pais. El modelo CAPM
es:

Cokacc = Rf + B (Rm - Rf ) + Primaderiesgopais
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Costo de deuda

Las empresas de la industria cemen-
tera, no tienen un solo tipo de deuda y
un mismo costo de crédito. El costo de
la deuda ha sido obtenido como un pro-
medio ponderado del saldo total de la
deuda en cada afo para cada empresa,
en base a las notas de los estados finan-
cieros. Cabe mencionar que ambas em-
presas acceden a créditos tanto en el
extranjero como al interior del pais en
diferentes entidades bancarias, contando
con diversas fuentes de financiamiento:
bonos, préstamos bancarios y arrenda-
miento financiero, por lo cual la razén de
costo de deuda se expresa de la siguien-
te forma:

Cokdeuda = (y Deudai) * (Cokdei) / D
Sumatoria de deuda

Se tomaron los datos de los estados
financieros publicados en la Superinten-
dencia de Mercado de Valores (SMV) de
cada tipo de financiamiento de cada pe-
riodo.

Tasa de interés

La tasa de interés por cada fuente de
financiamiento se obtuvo de las notas de
los estados financieros de la empresa pu-
blicados en Superintendencia de Merca-
do de Valores (SMV) para luego determi-
nar un ponderado del costo de la deuda.

Deuda

La deuda corresponde al endeuda-
miento obtenido a corto y largo plazo, por
lo cual se tomé los datos referentes de
cada periodo a través de las notas de los
estados financieros auditados por afio pu-
blicados en la Superintendencia de Merca-
do de Valores (SMV), asimismo el total de
endeudamiento de cada empresa.
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Tasa de carga fiscal

Es la tasa efectiva de impuesto a la
renta el cual se deduce de la utilidad an-
tes de impuestos y participaciones junto
con la participacion de trabajadores, se
tuvo en cuenta que a lo largo del periodo
estudiado. Esta tasa tuvo cambios con el
transcurso del tiempo por lo cual se reali-
z6 una tabla indicando los montos segun
cada periodo.

Proceso de optimizacién

Se realizé este andlisis por medio de
tablas con los datos ya obtenidos con el
objetivo de lograr que vaya cambiando
el nivel de endeudamiento, asimismo
van cambiando también el costo de la
deuda y el costo de accionistas y, por
consiguiente, el costo medio pondera-
do de capital, ya que se estan asumien-
do distintos niveles de riesgo que hay
que tener en cuenta, a medida que se
va modificando el nivel de endeuda-
miento.

Para lograr la optimizacién se simula
el ratio de endeudamiento desde 0% in-
crementado al 90 %, con el fin de obtener
mejores resultados determinantes del ni-
vel 6ptimo exacto de endeudamiento. Asi
mismo, la razén de deuda ird cambiando
conforme al ratio de endeudamiento si-
mulado. El beta del costo de accionista
(COKacc), se toma del total de utilidad
operativa, se calculan los intereses a par-
tir del indice de tasa de interés simulada
multiplicando la deuda por la tasa de in-
terés, se determina la utilidad antes de
intereses e impuestos (EBIT por sus siglas
en inglés), calculando el impuesto a la
renta en proporcion a la tasa correspon-
diente segun el ano simulado. Asimismo
se determind la utilidad neta a partir de la
resta del resultado de antes de impuestos
menos los impuestos, con todo esto se
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procede a calcular la cobertura de intere-
ses antes de impuestos, razén que permi-
tié determinar el rating de la deuda, a su
vez este mismo se calcula partiendo de la
siguiente razon:

Cobertura de intereses antes de impuestos = (Inte-
reses / Resultados antes de impuestos + 1)

Por otro lado se divide la deuda entre
la utilidad neta el cual fue disminuyendo
segun el ratio de endeudamiento vaya au-
mentando asi mismo bajo la cobertura de
intereses antes de impuestos, razén que
permitird determinar el rating de la deu-
da, para luego tomar el costo de la deuda
antes de impuesto el cual fue cambian-
do segun el estimado y en proporcion al
incremento del ratio de endeudamiento,
para luego con los datos ya calculados
segun lo simulado, el costo de accionista
(COKacc), Costo de deuda (COKdeuda)
para adecuadamente determinar el costo
promedio ponderado de capital (WACC)
bajo la siguiente razén:

WACC=(RP/D+RP)*COKacc+(D/D+RP)*Cokdeu-
da*(1Tax)

Cabe mencionar que para determinar
el costo promedio ponderado de capital
(WACC) exacto se estimé el nivel 6ptimo
de deuda mediante 9001 simulaciones
por cada afo y por cada empresa. Se
elabord un resumen de los datos obteni-
dos de la simulacién los cuales muestran
el WACC minimo determinante del nivel
6ptimo de endeudamiento por afio de la
Empresa Cementos Pacasmayo S.AA. y
Union Andina de Cementos S.A.A (UNA-
CEM).
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Resultados

Andlisis descriptivo

Tabla 1
Factores: tamafio, garantia, rentabilidad y edad de la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. y Union Andina de Cementos S.A.A (UNACEM).
Tamafio Garantia Rentabilidad Edad
Empresa - . . p - p -
Media D. estandar Media D.estindar ~ Media  D.estandar  Afos
C. Pacasmayo 2,085,464.60 948,555.13 0.49 0.08 0.12 0.04
UNACEM 5,217,802.10 2,907,434.41 0.46 0.1 0.11 0.05

En la Tabla 1, la empresa Cementos Pa-
casmayo S.A.A. cuenta con 2,085,464.60
en promedio, lo que refiere menor canti-
dad de activos en relacién a la empresa
Unién Andina de Cementos S.A.A (UNA-
CEM) que cuenta con 5,217,802.10 en
promedio en el periodo 2007-2016. La
empresa Cementos Pacasmayo S.AA.
tiene un promedio de 49% en garantias
reales a diferencia de la empresa Unién
Andina de Cementos S.A.A (UNACEM)
con un 46%, lo que indica que la empre-
sa Cementos Pacasmayo S.A.A. puede
ofrecer mayor indice de garantias a sus
acreedores, permitiéndole adquirir mayor

Tabla 2

endeudamiento.

El indice promedio de rentabilidad
para la empresa Cementos Pacasmayo
S.AA. es de 12% a diferencia de la em-
presa Unién Andina de Cementos S.AA
(UNACEM) que cuenta con 11 %, lo que
genera mayor riesgo para los accionistas
ante una posible quiebra. En el factor
edad promedio para la empresa Pacasma-
yo S.A.C es de 59 afos y para la empresa
Unidn Andina de Cementos S.A.A (UNA-
CEM) es de 49 afios en promedio al 2016.

Ratio de endeudamiento real y éptimo de Cementos Pacasmayo S.A.A. y Unién Andina de Cementos S.A.A (UNACEM).

Empresa Ratioend real Ratioend Optimizado
Promedio D. estdndar Promedio D. estdndar
C. Pacasmayo 13 .05 A4 a7
UNACEM .20 19 A7 .35

En la Tabla 2, asimismo en referencia
a la estructura financiera en la que se de-
sarrollaron las empresas Cementos Pacas-
mayo S.A.A. y Unién Andina de Cemen-
tos S.A.A (UNACEM) dentro del periodo

Anélisis inferencial

estudiado se compone de diversos tipos
de deuda, informacién esencial para la
obtencién del ratio de endeudamiento
real, la cual sirvié de base para estimar el
ratio de endeudamiento éptimo.

TCaokier/gcidn de Pearson para factores y ratio de endeudamiento real y éptimo de la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. y Unién Andina de
Cementos S.AA(UNACEM,).
Correlaciones
Tamafio Garantia RE Edad Ratioendereal  Ratioend Optimizado
Tamafio 1 256 -, 795%* =117 167%* A81*
Garantia .256 1 -363 .348 348 ,504*
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RE - 795%* -363 1
Edad =117 .348 -356
Ratioend R J67** .348 - 574
RatioendOp A81* ,504* -.368

-356 - 974 -368
1 120 .207
120 1 832%*

207 ,832%* 1

** La correlacion es significativa en el nivel 0,07 (2 colas).
*_La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).

En la Tabla 3, el factor tamano se rela-
ciona de manera positiva con la garantia
(r=0.256, p valor >0.05) sin embargo esta
relacion no es significativa. Se encontrd
relaciones positivas y significativas entre
el ratio de endeudamiento real (r=0.767,
p valor <0.05) y el ratio de endeudamien-
to 6ptimo (r=0.481, p valor < 0.05). Final-
mente se encontrdé un relacién inversa y
significativa con la rentabilidad econémi-
ca (r=-0.795, p <0.05). Por lo tanto, el ta-
mafio tiene una relacion directa y signifi-
cativa con los ratios de endeudamientos,
donde a mayor tamano, el ratio de en-
deudamiento serd mayor; por otro lado
cuanto mayor sea el tamafio de la empre-
sa menor seré la rentabilidad econdmica
esperada por los accionistas.

El factor garantia se relaciona de manera
positiva, pero no significativa con el tamano
(r=0.256, p valor >0.05), con el factor edad
(r=0.348, p valor >0.05) y con el ratio de en-
deudamiento real (r=0.348, p valor >0.05),
sin embargo se encontré relacion positiva y
significativa con el ratio de endeudamiento
6ptimo (r=0.504, p valor <0.05), finalmente
se encontrd relacion inversa y significativa
con la rentabilidad econdmica (r=-0.363,
p valor >0.05). En consecuencia, el factor
garantia tiene relacién directa y significativa
con el ratio de endeudamiento éptimo, in-
dicando que cuanto mayor sea la garantia
con la que cuente la empresa menor sera
la rentabilidad econémica esperada por los
accionistas.

La rentabilidad econdémica tiene re-

lacién inversa significativa con el factor
tamafio (r=-795, p valor <0.05) y con el
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ratio de endeudamiento (r=-574, p valor
<0.05), indicando que las empresa con
mayor rentabilidad econdémica, tienden a
ser de menor tamafio y tienen un menor
ratio de endeudamiento.

El factor edad se relaciona de manera
positiva, pero no significativa con la ga-
rantia (r=348, p valor >0.05), el ratio de
endeudamiento real (r=0.120, p valor
>0.05) y con el ratio de endeudamiento
optimo.

El ratio de endeudamiento real se re-
laciona de manera positiva, pero no sig-
nificativa, con el factor garantia (r=348, p
valor >0.05) y con el factor edad (r=0.120,
p valor >0.05), mientras que Sin embar-
go se encontro relaciones positivas y sig-
nificativas entre endeudamiento real y el
tamano (r=0.767, p valor <0.05) y con el
ratio de endeudamiento 6ptimo (r=832,
p valor <0.05), finalmente se encontré
una relacién inversa y significativa entre
endeudamiento real y con la rentabili-
dad econdémica (r=0.574, p valor <0.05),
en conclusién el ratio de endeudamiento
real tiene relacién directa y significativa
con los factores tamario y ratio de endeu-
damiento 6ptimo.

Hipdtesis especifica 1

* H, (hipdtesis nula): El factor renta-
bilidad econdémica no tiene efecto
significativo en el nivel éptimo de
endeudamiento en empresas de la
industria cementera que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima duran-
te el periodo 2007 - 2016.
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e H, (hipotesis alterna): El factor ren-
tabilidad econémica tiene efecto
significativo en el nivel éptimo de
endeudamiento en empresas de la
industria cementera que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima duran-
te el periodo 2007 - 2016.

Tabla 4

Regla de decision:

Si p valor = 0.05 se acepta la hipotesis
nula.

Si p valor < 0.05 se rechaza la hipote-
sis nula y se acepta la hipdtesis alterna.

Regresion lineal del factor rentabilidad econémica y nivel 6ptimo de endeudamiento

Rentabilidad econémica

Coeficientes no estandarizados

Modelo

Coeficientes estandarizados
t Sig.

B Error estandar Beta

RE 4.535 2.574

0.791 1762 0.098

a.Variable dependiente: RatioendOp

En la Tabla 4, se determina el efecto
del factor rentabilidad en el nivel opti-
mo de endeudamiento en empresas de
la industria cementera que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima durante el pe-
riodo 2007-2016. Mediante el estadistico
de regresién lineal se obtuvo el coeficien-
te de 0.105 (p valor >0.05), por lo tanto,
se acepta la hipdtesis nula y se rechaza
la hipdtesis alterna, es decir el factor ren-
tabilidad no tiene un efecto significativo
en el nivel éptimo de endeudamiento,
respaldando a la teoria de orden jerar-
quico que refiere que las empresas mas
rentables se encuentran en la posicién
de autofinanciarse, por lo que recurren
a menos endeudamiento. Por tanto, esta
teorfa postula una relacion negativa entre
rentabilidad y nivel de endeudamiento.

Hipdtesis especifica 2

e H, (hipdtesis nula): El factor tama-
fio no tiene efecto significativo en
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el nivel 6ptimo de endeudamien-
to en empresas de la industria ce-
mentera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2007 - 2016.

* H, (hipdtesis alterna): El factor ta-
mano tiene efecto significativo en
el nivel 6ptimo de endeudamien-
to en empresas de la industria ce-
mentera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2007 - 2016.

Regla de decisién:

Si p valor = 0.05 se acepta la hipotesis
nula.

Si p valor < 0.05 se rechaza la hipote-
sis nula y se acepta la hipdtesis alterna.
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Tabla 5
Regresidn lineal del factor tamario y nivel éptimo de endeudamiento

Tamafio

Coeficientes no estandarizados
Modelo

Coeficientes estandarizados

B Error estindar Beta

Tamaiio 0.399 0.158

1.081 2.519 0.024

a.Variable dependiente: RatioendOp

En la Tabla 5, se determina el efecto
del factor tamafo en el nivel éptimo de
endeudamiento en empresas de la indus-
tria cementera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2007-
2016. Mediante el estadistico de regre-
sidn lineal se obtuvo el coeficiente 0.024 (
p valor < 0.05), por lo tanto, se acepta la
hipdtesis alterna y se rechaza la hipdtesis
nula, indicando que el factor tamafio tie-
ne efectos significativo en el nivel 6ptimo
de endeudamiento, es decir que segun el
tamafio de las empresa el endeudamien-
to se incrementa, permitiendo oportuni-
dades de crecimiento e inversidn, y redu-
ciendo el costo de la deuda.

Hipotesis especifica 3

* H, (hipotesis nula): El factor edad
no tiene efecto significativo en el

nivel 6ptimo de endeudamiento
en empresas de la industria ce-
mentera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2007 - 2016.

e H, (hipotesis alterna): El factor
edad tiene efecto significativo en
el nivel 6ptimo de endeudamien-
to en empresas de la industria ce-
mentera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2007 - 2016.

Regla de decision:

Si p valor = 0.05 se acepta la hipdtesis
nula.

Si p valor < 0.05 se rechaza la hipote-
sis nula y se acepta la hipdtesis alterna.

I?aek;lrae?ién lineal del factor edad y nivel dptimo de endeudamiento.
Edad
Modelo Coeficientes no estandarizados Coeficientes estandarizados t Sig.
B Error esténdar Beta
Edad 1.105 0.64 0.496 1.725  0.105

a.Variable dependiente: RatioendOp

En la Tabla 6, se determina el efecto
del factor edad en el nivel éptimo de en-
deudamiento en empresas de la industria
cementera que cotizan en la Bolsa de
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Valores de Lima durante el periodo 2007
- 2016. Mediante el estadistico de regre-
sion lineal se obtuvo el coeficiente 0.105
(p valor >0.05), por lo tanto, se acepta la
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hipotesis nula y se rechaza la hipotesis al-
terna, es decir el factor edad no tiene un
efecto significativo en el nivel 6ptimo de
endeudamiento. La teoria del pecking or-
der explica que con el paso del tiempo se
reduce la asimetria de informacién aso-
ciada a la emision de deuda. Entonces,
las empresas con mas afios tenderian a
financiarse en mayor proporcién a través
del mercado de capitales que las firmas
mas jovenes, determindndose la existen-
cia de un efecto negativo entre la edad y
el ratio de deuda.

Hipétesis especifica 4

* H, (hipotesis nula): El factor garan-
tia no tiene efecto significativo en
el nivel 6ptimo de endeudamien-
to en empresas de la industria ce-

mentera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2007 - 2016.

e H. (hipdtesis alterna): El factor ga-
rantia tiene efecto significativo en
el nivel 6ptimo de endeudamien-
to en empresas de la industria ce-
mentera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2007 - 2016.

Regla de decision

Si p valor = 0.05 se acepta la hipotesis
nula.

Si p valor < 0.05 se rechaza la hipote-
sis nula y se acepta la hipdtesis alterna.

Eek;]l?e;én lineal del factor garantia y nivel dptimo de endeudamiento

(Garantia
Coeficientes no estandarizados Coeficientes estandarizados

Modelo T Sig.
B Error esténdar Beta

Garantia 1.043 0.625 0.342 1.668 0.116

a.Variable dependiente: RatioendOp

En la Tabla 7, se determina el efecto del Discusion

factor garantia en el nivel éptimo de en-
deudamiento en empresas de la industria
cementera que cotizan en la Bolsa de Va-
lores de Lima durante el periodo 2007-
2016. Mediante el estadistico de correla-
cién lineal se obtuvo el coeficiente 0.116
(p valor >0.05), por lo tanto, se acepta la
hipdtesis nula y se rechaza la hipdtesis al-
terna, es decir el factor garantia no tiene
un efecto significativo, es decir no explica
el nivel 6ptimo de endeudamiento, Por
lo tanto, las empresas con garantia no
siempre son aquellas que prefieren el en-
deudamiento, por el contrario el historial
crediticio es reducido y de poco nivel.
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El presente trabajo tuvo como objeti-
vo determinar el efecto de los factores de
estructura de capital en el nivel éptimo de
endeudamiento en empresas de la indus-
tria cementera que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2007
- 2016. Se encontré que de los factores,
el tamano tiene un efecto significativo en
el ratio de endeudamiento éptimo, no asi
los factores edad, garantia y rentabilidad,

Se establecid el efecto de los facto-

res edad, tamano, rentabilidad y garantia
sobre el nivel éptimo del endeudamien-
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to con un coeficiente de regresion de r
= 0.710. Sin embargo no explica el ra-
tio de endeudamiento 6ptimo. En cam-
bio el factor tamafo si explica el nivel de
endeudamiento 6ptimo. Segun Corro y
Olaechea (2006); Concepcion, Jordan,
Maroto, Caceres y Garcia, (2003); Gémez
(2015) existe un gran numero de factores
que tienen efectos en la determinacién
del nivel de endeudamiento de las em-
presas, basandose en diferentes autores
y estudios realizados sobre factores que
determinan la estructura de capital.

Los resultados del estudio concluyen
que el tamafio es el que tiene un efecto
significativo con el nivel 6ptimo de endeu-
damiento, mediante un p valor de 0.024.
Para Cabrer y Rico (2015), el efecto del
tamano sobre el nivel de endeudamiento
es indudable, cuanto mayor sea el tama-
fio de la empresa menor sera los costes
de insolvencia y de agencia, lo que ge-
nera un efecto positivo sobre el nivel de
endeudamiento. Segun Pierini (2003), “las
empresas grandes tienen sus negocios
diversificados, lo cual ayuda a disminuir
la probabilidad de fracaso financiero” (p.
27). Es asi que las empresas de mayor en-
vergadura tienen la tarea de presentar su
informacién con més detalle y precision
(Rodeiro, Otero y Rodriguez, 2010).

Gbmez (2015) en sus estudios de-
muestra que el tamafio, el valor colateral
de los activos y la liquidez son los factores
que explican la estructura de capital en
las empresas del Perd, estos resultados
conducen a resultados mixtos sobre la
teorfa del pecking order o la de trade off
que sostiene la estructura de capital en
estas empresas.

Asimismo, muchos estudios afirman
que el factor rentabilidad estd positiva-
mente relacionado con el tamafio de la
empresa, esto implica que las firmas de
mayor tamafio crecen mas rapido y gene-
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ran mayores utilidades, segin Chavez y
Vargas, (2009). Sin embargo, los resulta-
dos muestran efectos poco relevantes a
diferencia del tamafo, en este sentido el
efecto negativo poco significativo entre la
rentabilidad y el nivel de endeudamiento
de la empresa tiene su fundamento en
la teoria del pecking-order, esto debido
a la informacién asimétrica entre directi-
VoS e inversionistas externos, las compa-
fifas prefieren usar recursos internos que
le generan menos costos. Para Rivera
(2009), una mayor rentabilidad genera
mas fondos internos, lo que reemplaza-
ria la opcion de obtener fondos mediante
deuda. Por otro lado, segin Rodriguez
(2007), el endeudamiento mas que un
factor condicionante de la rentabilidad es
una consecuencia de la misma, de esta
manera las empresas mas rentables dis-
pondrédn de mayores recursos propios al
dotar mas reservas, por lo que recurriran
en menor medida a la deuda, a diferencia
de las empresas de menor rentabilidad
las cuales contardn con menos fondos
propios y, consecuentemente, su nivel de
endeudamiento deberd ser mayor para
poder financiar sus inversiones.

Chévez y Vargas (2014) mencionan
que el factor edad permite que con el
paso del tiempo se reduzca la asimetria
de informacién asociada a la emisiéon de
deuda, entonces, las firmas mas maduras
tenderian a financiarse en mayor propor-
cion a través del mercado de capitales
que las firmas mas jévenes, sin embargo
existiria una correlacién negativa entre la
edad y el ratio de deuda. Por el contrario,
Vendrell (2013) indica que disminuye el
nivel de endeudamiento por presuponer
que la madurez permite elevados recur-
sos internos acumulados, generados a lo
largo de los afios de actividad de la em-
presa, segun el enfoque del orden jerar-
quico, en ambos planteamientos tedricos
tienen sus propios defensores y detracto-
res.
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El factor garantia no se relaciona de
manera significativa con el endeudamien-
to, pues Gémez (2015) manifiesta que la
preferencia de las empresas peruanas al
no utilizar los activos como garantias en
la busqueda de endeudamiento externo,
posiblemente prefieren un mayor endeu-
damiento de corto plazo, donde las exi-
gencias son casi nulas. Sin embargo, se-
gun, Cabrer y Rico (2015), la garantia no
afecta al nivel de endeudamiento de las
empresas con elevado rating crediticio,
pero si lo hace negativamente en las em-
presas de menor calidad crediticia, por
lo cual, el contar con activos no siempre
es un predeterminante para adquirir en-
deudamiento. Algunas fuentes de finan-
ciamiento le dan valor al factor edad por
el historial crediticio que pueda haber ad-
quirido la empresa a lo largo de su vida, a
esto se suma la rentabilidad y el tamafo.

Considerando los datos recogidos
que corresponden a 10 afios analizados
en el estudio, las empresas que consti-
tuyen el sector cementero que cotizan en
bolsa de valores de Lima, corresponden
a 3 empresas las cuales monopolizan la
industria a nivel nacional. Asimismo, es-
tas empresas se encuentran integradas y
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conforman la Asociacién de Productores
de Cemento (ASOCEM), institucion que
tiene como objetivo la promocién, desa-
rrollo y proteccién de todas las activida-
des productivas, comerciales, econémi-
cas y de investigacién que se desarrollen
en relacién con la industria del cemento,
concreto y afines. Sin embargo se descar-
t6 a la empresa Yura S.A.A. por criterios
de homogenizacién, pues solo tenia in-
versiones en bonos, a diferencia de, Ce-
mentos Pacasmayo S.A.A y Unién Andina
de Cementos S.A.A., por lo cual se estimo
que ambas se encuentran en condiciones
aplicables al proposito del estudio.

Es importante conocer qué factores
internos producen efectos de gran enver-
gadura para el desarrollo y crecimiento
de la empresa, conociendo, asi el nivel
6ptimo de endeudamiento y cémo lograr
alcanzarlo, mantenerlo y mejorarlo a lo
largo de la vida de la empresa. Por lo tan-
to se evidencié que a medida que los fac-
tores estudiados cambian, muestrando
significancia en la determinacién del nivel
6ptimo de endeudamiento de las empre-
sas de la industria cementera que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2007 - 2016.
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