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La finalidad del estudio es explicar como los factores explican el
endeudamiento de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valo-
res de Lima durante el periodo 2012-2015. Los datos publicados
pertenecen a 15 empresas del sector minero. El estudio obedece
a un disefio no experimental retrospectivo, enfoque cuantitativo y
nivel explicativo. Se aplicé el método estadistico de regresion li-
neal multiple-pasos hacia atras. Se encontré que los factores edad
y estructura de activos muestran una relacién moderada de 56.1%
con endeudamiento (r?=0.314) es decir las empresas mas antiguas
tienden a elegir nuevos proyectos de inversion incrementando el ni-
vel de endeudamiento, garantizando asi las mejores condiciones de
pago. Y las empresas con mayor proporcion de deuda prendada y
menor cantidad de activos quedan disponibles para utilizarlos como
garantias de nuevas deudas, por lo tanto optan por menor nivel de
endeudamiento.

Abstrac

The purpose of the study is to explain how the factors explain the
indebtedness of the companies listed on the Lima Stock Exchan-
ge during the 2012-2015 period. The published data belongs to
15 companies in the mining sector. The study is based on a non-ex-
perimental retrospective design, quantitative approach, explanatory
level and a statistical method of multiple linear regression-backward
steps. It was found that the factors age and structure of assets show
a moderate ratio of 56.1% with indebtedness (R2 = 0.314) that is,
the oldest companies tend to choose new investment projects in-
creasing the level of indebtedness, thus guaranteeing the best pay-
ment conditions . And the companies with the highest proportion
of pledged debt and the least amount of assets are available to be
used as collateral for new debts, therefore opting for a lower level
of indebtedness.
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Introduccién

La estructura de capital es la composi-
cion de deuda y recursos propios para la
financiacion de las operaciones de la em-
presa (Mendoza, 2012), con el objetivo de
maximizar su valor (Pierini, 2003).

De esta manera, la razén de endeuda-
miento mide la proporcién de los activos
totales que financian los acreedores de la
empresa. El endeudamiento es calculado
bajo tres ratios: deuda total, deuda a cor-
toy a largo plazo (Franco, Lopez y Mufioz,
2010).

Actualmente se halla abierta una dis-
cusion empirica acerca de cuéles son los
factores significativos que determinan
el endeudamiento empresarial y cuéles
son sus efectos (Chavez y Vargas, 2014).
Los factores determinantes de mayor in-
fluencia, segun estudios revisados son: la
rentabilidad, el tamafo, el crecimiento, la
edad, la estructura de activos y el riesgo
operativo (Franco, Lépez y Mufioz, 2010).

El estudio de la estructura de capital
es sumamente importante tanto para los
dirigentes de las empresas como para los
que deseen invertir en ellas. Para los pri-
meros, es esencial poder encontrar una
combinacion adecuada de recursos pro-
pios y ajenos para financiar sus activos de
tal forma que se maximice el valor de la
empresa y el precio de sus acciones (Pie-
rini, 2003). En cuanto a los inversionistas,
es una de las medidas mas importantes
cuando evalldan invertir su dinero en ac-
ciones de una empresa (Alva y Anticona,
2015).

Arbeldez, Perry y Becerra (2010) anali-
zan la evolucién de dicha estructura en el
periodo 1996-2008 y la completa con la
percepcion cualitativa de los empresarios
acerca de si las fuentes utilizadas limitan
sus planes de inversién. Se encontré que
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la financiacion a través de recursos inter-
nos (reinversion de utilidades mencionan
que las grandes empresas en Colombia
se financian en la actualidad con recursos
propios, siendo el 27% del capital para
invertir y 22% de reinversion de utilida-
des recurriendo menos al endeudamien-
to. En el caso peruano, Garro (2016)
expone que las empresas de supermerca-
dos peruanos S.A., al 31 de diciembre del
2015, el ratio de apalancamiento fue 1.87
veces, mostrando un leve incremento res-
pecto a lo registrado al cierre del 2014
(1.79 veces). La deuda financiera era S/.
662.99 millones de los cuales S/ 545.37
millones (82.26%), son de vencimiento
de largo plazo, apreciandose un leve in-
cremento de 2.98% respecto al ejercicio
2014 (S/ 643.81 millones). Este incremen-
to fue porque la compafiia decidié pre
pagar parte del préstamo subordinado
de los fondos provenientes de préstamos
a largo plazo obtenidos en moneda na-
cional. Para el sector minero peruano Co-
rro y Olaechea (2007) afirman que el nivel
de endeudamiento real de las empresas
mineras durante el periodo 2000 al 2006
ha sido en promedio 14.43 %, debido que
no tienen alta dependencia con la deuda
para continuar con sus operaciones.

Existen investigaciones tales como de
Corro y Olaechea (2007), que determinan
el punto éptimo de endeudamiento de
distintos factores. Cabe resaltar que el
punto optimo de endeudamiento hace
referencia a la teoria del trade-off. Asi
mismo, Pazos (2013), en su trabajo de-
terminantes del endeudamiento a largo
plazo de las empresas del sector mine-
ro en el Perd 2005-2011, se centrd en el
tamano, el nivel de activos y la rentabi-
lidad como factores del endeudamiento
a largo plazo. En tal sentido, el presente
trabajo tiene como finalidad explicar en
qué medida los factores determinan el
nivel de endeudamiento de las empresas
del sector minero que cotizan en la bolsa
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de valores de Lima durante los periodos
2011-2015.

Revisidn de literatura
Trade off

El trade-off sustenta una combinaciéon
optima entre deuda-capital (Vendrell,
2008) que maximiza el valor de la empre-
sa (Franco, Lépez y Mufoz, 2010) y que
es determinada por el resultado de un
arbitraje entre costos de deuda y bene-
ficios de la misma (Pozzo, 2005), por lo
tanto establece proporciones moderadas
de endeudamiento (Zambrano y Acufa,
2011), donde los beneficios son compen-
sados por los costos del endeudamiento
(Mendoza, 2012). De esta manera, la es-
tructura financiera queda ligada a las ven-
tajas fiscales, a los costos de dificultades
financieras y a los costos de agencia.

Este modelo también llamado teoria
del equilibrio estatico, sugiere que las
empresas puedan alcanzar una estructura
6ptima financiera, balanceando los be-
neficios (ventaja fiscal de la deuda) (Ven-
drell, 2008) los costos de las dificultades
financieras (Zambrano, 2011) y los costos
de agencia (Mendoza, 2012).

Pecking-order o jerarquia de preferen-
cias

La teoria de pecking-order susten-
ta que los directivos prefieren financiar
sus inversiones con beneficios reteni-
dos (Zambrano y Castellanos, 2013). En
segundo lugar, emitiendo deuda (Gili,
2005). Y como ultima opcién emiten ac-
ciones (Delfino, 2006).

En la actualidad, muchas empresas
de nuestro medio no buscan la combina-
cion 6ptima entre deuda y capital, sino
que tratan de financiar sus proyectos con
recursos propios por miedo a encontrar
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situaciones adversas en el mercado ex-
terno (Zambrano, 2011). Por lo cual, los
accionistas, en primer lugar, recurren al
financiamiento interno, como fuente pre-
ferida, ya que estd poco influida por la
asimetria de la informacién y carece de
un costo especifico (Zambrano y Castella-
nos, 2013).

En el caso de seleccionar, la emisién
de deuda como alternativa de financia-
cion, Gili (2005) declara que en primer
lugar se optaria por las deudas de menor
nivel de riesgo y costo, y posteriormente
si fuese necesario a deudas con mayor ni-
vel de riesgo y mayores costos. Vendrell
(2008) recalca que el uso de fondos ex-
ternos Unicamente se harad en ocasiones
que sean inevitablemente requeridos.

Delfino (2006) menciona que la emi-
sién de nuevas acciones ordinarias es el
recurso de Ultima instancia, debido a que
el mercado lo asimila como una senal ne-
gativa. Mendoza (2012) afiade que, des-
de el punto de vista de un inversionista
externo, las acciones son estrictamente
mas riesgosas que la deuda, ya que los
precios de las acciones reaccionan posi-
tivamente ante el anuncio de emision de
deuda, y de forma negativa ante la oferta
de acciones (Rivera, 2007).

Esta teoria afirma que no existe una
estructura éptima que equilibre los bene-
ficios y desventajas de la deuda, sino que
mas bien los gerentes buscan incremen-
tar sus inversiones, utilizando una jerar-
quia de preferencias en cuanto al uso de
las fuentes de financiacidén (Zambrano,
2011).

Estructura de capital
La estructura de capital se entiende

como el conjunto de fuentes financiera
interna y externa.
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Las fuentes internas son los recur-
sos generados por la misma compafiia
como resultado de las operaciones que
desarrolla (Pozzo, 2005), para Lopez y
Gracia, (2011), las fuentes internas son:
reservas, amortizaciones, provisiones y
previsiones, las cuales proveen mayor
autonomia financiera y aumenta la sol-
vencia en la empresa (Casanovas y Ber-
tran, 2013).

Las fuentes externas son los recursos
obtenidos por prestamistas o inversio-
nistas externos (Bodie y Merton, 2003),
al cual las empresas acceden cuando el
financiamiento interno no cubre sus obli-
gaciones (Corro y Olaechea, 2007). Para
Pozzo (2005), el financiamiento externo
se presenta como aportaciones de capital
o créditos de firmas.

El endeudamiento.

El endeudamiento como parte de la es-
tructura de capital es definida como el con-
junto de obligaciones de cortoy largo plazo.

Segun Coérdoba (2012), las obligacio-
nes a corto plazo son un componente de
la estructura financiera, que se obtiene
de una manera mas facil y répida con un
plazo menor a un afo (Flores, 2015). Por
lo general, las tasas de interés son mucho
mas bajas (Gitman, 2003), ademas son
menos restrictivos que los financiamien-
tos a largo plazo (Ehrhardt y Brigham,
2007).

Para Ketelhohn, Marin y Montie
(2004), las obligaciones a largo plazo, son
titulos contractuales que normalmente
tienen vencimiento mayor a un afo, y por
lo cual sus intereses tiene un costo mas
elevado (Van Horne, Wachowicz y Pelcas-
tre, 2002); sin embargo este tipo finan-
ciamiento puede ser utilizado en mejoras
que beneficiara a la compafiia y aumenta-
ré las ganancias (Cérdoba, 2012).
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Factores determinantes del endeuda-
miento

En la literatura financiera pueden en-
contrarse un gran nimero de factores que
determinan el nivel de endeudamiento
de las empresas, seglin los supuestos
tedricos resultados de investigaciones
existen algunos importantes factores.

Rentabilidad. Se calcula dividiendo
la utilidad operativa sobre el activo total
(Alva y Anticona, 2015). La rentabilidad,
segun el trade-off, serd mayor en la me-
dida en que exista mayor costo de deuda
(Gomez, 2014). Desde la perspectiva del
pecking-order se experimentard meno-
res costos de deuda (Herndndez y Rios,
2011).

Tamafio. Es un factor medido por el
logaritmo neperiano de los activos totales
(Cufiat, 1999). Segun el pecking-order, la
reduccién de la asimetria de informacion
favorece al financiamiento propio (Aybar,
Casino y José, 2003), en tanto que para el
trade-off, presentar menores riesgos, fa-
vorece al financiamiento externo (Figola,
2001).

Crecimiento. Es también medido por
el incremento porcentual de los activos
totales de la empresa (Garcia y Martinez,
2003). Segun el pecking-order y trade-off,
las empresas con mayor oportunidad de
crecimiento presentan mayor endeuda-
miento (Chéavez y Vargas, 2014).

Edad o madurez. Es medida por el lo-
garitmo neperiano ( Casanovas y Bertran
2013). Segun el pecking-order, las firmas
mé&s maduras optan por la emisién de ac-
ciones (Chavez y Vargas, 2014), en tanto
que para el trade-off la madurez es una
garantia para el acceso al endeudamien-
to (Bernardi 'y Paz, 2015).
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Estructura de activos. Factor medido
por la ratio de activos fijos (Palacin y Ra-
mirez, 2011). Segun el trade-off, en una
empresa un alto nivel de estructura de
activos representa un mayor nivel de en-
deudamiento (Acedo, Alatiz y Ruiz, 2012),
en tanto, de acuerdo al pecking-order im-
plica un menor nivel de endeudamiento
(Boedo y Iglesias, 2004).

Riesgo operativo. Es un factor medido
por la variacién porcentual de las utilida-
des antes de la participacion de impues-
tos (Gomez, 2014). Tanto para la teoria de
trade-off como para la de pecking-order
estd inversamente relacionada con el en-
deudamiento (Hernédndez y Rios, 2011).

Materiales y métodos

El alcance de la investigacién fue de
nivel explicativo porque pretendié esta-
blecer las causas de los sucesos o fend-
menos que explican el endeudamiento.
Con un disefio no experimental porque
no se manipulé ninguna variable de es-
tudio durante la investigacion. Transver-
sal porque se tomaron los datos en un
solo momento. Es retrospectiva porque
se procesaron datos histéricos mediante
analisis contables de los estados finan-
cieros publicados en la Bolsa de Valores
para el periodo 2012-2015. El enfoque
fue cuantitativo porque establecié con
exactitud patrones de comportamiento
y prueba de hipdtesis. Se utilizé el esta-
distico de regresion lineal multiple, para

Nivel de endeudamiento

medir la incidencia de los factores frente
al nivel de endeudamiento en las empre-
sas del sector minero que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima durante de los
periodos 2012-2015.

Participantes

Los datos fueron tomados de los es-
tados financiero publicados en la péagina
oficial de Bolsa De Valores de Lima. La
BVL emite una comparaciéon de los esta-
dos financieros publicados anualmente,
a dicho documento se le conoce como
Estados financieros auditados, este docu-
mento sirvi6 como base para realizar los
analisis respectivos. Se consideraron da-
tos de 15 empresas del sector minero en
el periodo 2012-2015.

Analisis de datos

Los datos fueron analizados mediante
la técnica de regresion lineal multiple pa-
sos hacia atrés para explicar el comporta-
miento de las variables “factores” frente
a la variable dependiente nivel de endeu-
damiento.

Resultados
Andlisis descriptivos
Se realizé un analisis descriptivo de las
principales variables de las empresas mi-

neras peruanas estudiadas en el periodo
2012-2015.

Tabla 1

Nivel de endeudamiento de las empresas
Dimension Media Desviacidn tipica Minimo Mdximo
Endeudamiento total 0.40 0.23 0.02 0.83
Endeudamiento a corto plazo 0.21 0.15 0.02 0.68
Endeudamiento a largo plazo 0.20 0.17 0.00 0.62

Fuente: elaboracion propia.
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La Tabla 1 muestra el nivel de endeu-
damiento de las empresas en estudio. El
40% de sus activos totales son financia-
dos con deuda mientras que el restante
60% lo hacen con los fondos propios.
Existen empresas que llegan a financiar
hasta el 83 % de los activos totales con
deuda, mientras que el que lo hace en
menor proporciéon financia solamente el
2% de los activos totales con deudas,
utilizando fondos propios para financiar

Andlisis inferencial

el 98% restante de los activos totales. Si-
guiendo con el anélisis, se aprecia que en
promedio el 21% de sus activos totales lo
hacen con deuda a corto plazo y el 20%
con deuda a largo plazo. También los re-
sultados indican que, en los cuatro pe-
riodos el nivel de endeudamiento tanto
total, a corto y a largo plazo no supera el
50%, es decir el activo total de las empre-
sas del sector minero esta financiado por
mas del 50% con fondos propios.

Relaciéon entre los factores y endeudamiento total

Tabla 2
R-cuadrado de los factores del nivel de endeudamiento total

Resumen del modelo

R R cuadrado

R cuadrado corregida

0.561¢c 0.314

0.264

Nota: al 0.20=infima relacion, al 0.40=escasa relacion, al 0.60=moderada relacion, al 0.80=buena relacién y al 1.00=muy buena relacién (segtin el

indice de Ry Rho). Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 2, a través del método de re-
gresion lineal multiple pasos hacia atras,
muestra que existe una moderada co-
rrelacion del 56,1% segun indices de Ry
Rho, entre las variables factores y el nivel
de endeudamiento total de las empresas

mineras que cotizan en la Bolsa de Va-
lores de Lima durante el periodo 2012-
2015. EI R cuadrado es de 0.314, es decir
que la variable dependiente (nivel de en-
deudamiento) es explicada en un 31,4%
por la variable independiente (factores).

Tabla 3
Pvalor de los factores del nivel de endeudamiento total
Coeficientes
Modelo Coeficientes no Coeficientes t P valor
estandarizados tipificados
B Error tip. Beta
(Constante) 0.247 0.155 1.596 0.116
Rentabilidad -0.187 0.165 -0.138 -1.130 0.263
Tamario 0.007 0.038 0.025 0.177 0.860
Crecimiento -0.135 0.110 -0.154 -1.226 0.225
Edad 0.101 0.035 0.342 2.862 0.006
Estructura de activos -0.290 0.113 -0.296 -2.559 0.013
Riesgo operativo 0.002 0.004 0.060 0.483 0.631

Significativos al 0.05; Fuente: elaboracidn propia.
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El grado de significancia para el factor
rentabilidad es de 0.263, mayor que 0.05,
con lo cual se acepta la hipdtesis nula, es
decir, el factor rentabilidad no determina
directamente el nivel de endeudamiento
de las empresas del sector minero.

El grado de significancia para el factor
tamano es de 0.860, mayor que 0.05, con
lo cual se acepta la hipdtesis nula, es de-
cir, el factor tamafio tampoco determina
directamente el nivel de endeudamiento
de las empresas del sector minero. El gra-
do de significancia para el factor oportu-
nidad de crecimiento es de 0.225, mayor
que 0.05, con lo cual se acepta la hipote-
sis nula, es decir, el factor oportunidad de
crecimiento no determina directamente
en el nivel de endeudamiento de las em-
presas del sector minero.

El grado de significancia para el factor
edad es de 0.006, menor que 0.05, con
lo cual se acepta la hipdtesis alterna, es
decir, el factor edad determina directa-
mente el nivel de endeudamiento de las
empresas del sector minero.

El grado de significancia para el factor
estructura de activos es de 0.013, menor
que 0.05, con lo cual se acepta la hipote-
sis alterna, es decir, el factor estructura de
activos determina directamente el nivel
de endeudamiento de las empresas del
sector minero.

El grado de significancia para el factor
riesgo operativo es de 0.631, mayor que
0.05, con lo cual se acepta la hipdtesis
nula, es decir, el factor riesgo operativo
no determina directamente en el nivel de
endeudamiento de las empresas del sec-
tor minero.

Discusion

El objetivo general del presente tra-
bajo de investigacion es explicar qué
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factores determinan el nivel de endeuda-
miento de las empresas del sector minero
que cotizan en bolsa de valores de Lima
durante el periodo 2012-2015. Segun
los resultados empiricos se encontré que
existe una infima relacién entre factores
y el nivel. Sin embargo, en el trabajo de
Palacin y Ramirez (2011), realizado en las
empresas Pymes Andaluzas durante el
periodo 2003-2007, demostré relacion
signficativa del 96,44 %.

En la evidencia empirica para cada fac-
tor respecto al nivel de endeudamiento
total muestra un R? moderado del 56,1 %,
esto implica que dos de los seis factores
considerados explican el nivel de endeu-
damiento de las empresas mineras que
cotizan en la BVL, esto es los factores de
edad y estructura de activos. Del mismo
modo Franco, Lépez y Mufioz (2010) en
su trabajo determinantes de la estructura
de capital de las grandes empresas ma-
nufactureras en Uruguay, también eviden-
ciaron un r> moderado del 40,7 % el cual
deja ver que tres: rentabilidad, flujo de
efectivo, tangibles, de las ocho variables
que consideraron, determinan el nivel de
endeudamiento.

El grado de significancia que se ob-
tuvo para el factor rentabilidad fue del
0.263, aceptandose la hipodtesis nula.
Franco, Lépez y Munoz (2010) en su tra-
bajo citado arriba, también encontro, que
excluyen a la rentabilidad como un factor
significativo respecto a la variable en-
deudamiento. Sin embargo, Palaciny Ra-
mirez (2011), en su trabajo sobre factores
determinantes de la estructura financiera
de la pyme andaluza muestran una postu-
ra diferente con respecto a los resultados
de rentabilidad, afirmando es un factor
explicativo para el nivel de endeudamien-
to (sig=0.0142, menor a 0.05).

El grado de significancia que se obtu-
vo para el factor tamafio fue del 0.860,

Revista Valor Contable, Vol. 4, Nim. 1, 2017 (43-54)

49



50

Edith Cruzado; Melissa Coz, Janet Bailon

aceptandose la hipotesis nula. Este resul-
tado coincide con el trabajo de Franco,
Lépez y Mufioz (2010), citado arriba.

Respecto al grado de significancia que
se obtuvo para el factor crecimiento fue
del 0.225, acepténdose la hipotesis nula.
Sin embargo, Palacin y Ramirez (2011) de-
mostraron que el factor crecimiento de-
termina el endeudamiento con una signi-
ficancia 0.038 menor al 0.05.

El grado de significancia que se ob-
tuvo para el factor edad fue del 0.006,
aceptandose la hipdtesis alterna. Este
resultado se sustenta en la teoria del tra-
de-off, la cual sostiene que con el trans-
curir del tiempo, la empresa establece un
récord crediticio histérico que le permite
honrar sus obligaciones financieras, por
lo que su reputacién se incrementa y, por
ende, su capacidad de endeudamiento
(acceso a financiamiento), de esta mane-
ra, las empresas maduras podran estable-
cer mejores condiciones de pago (Chéavez
y Vargas, 2014).

La evidencia empirica de la estructura
de activos muestra un grado de signifi-
cancia del 0.013, menor que 0.05, acep-
tando la hipodtesis alterna. Asi mismo,
Franco, Lépez y Mufioz (2010) en su tra-
bajo, demostraron que el factor estructu-
ra de activos es un indicador confiable y
explicativo para el nivel de endeudamien-
to, es decir que las empresas con mayor
cantidad de activos y, por ende, mayor in-
dice de liquidez tendrédn mayor acceso al
endeudamiento y, por tanto, presentaran
mayor nivel de endeudamiento.

El grado de significancia que se obtu-
vo para el factor riesgo operativo fue del
0.631, aceptandose la hipodtesis nula. Co-
rroborado por la investigacién de Palacin
y Ramirez (2011), como factor no explica-
tivo del nivel de endeudamiento.
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Por otro lado, Palacin y Ramirez (2011),
afirma que cualquier andlisis de los de-
terminantes del endeudamiento que se
realice solo a partir de las magnitudes
totales de deuda podria ocultar las impor-
tantes diferencias que pueden darse entre
la deuda a corto y a largo plazo. El resul-
tado R?= 0.376 determiné que la variable
endeudamiento a corto plazo, es explica-
do por el factor tamafio con un grado de
significancia menor al 0.05. Asi lo afirman
Wadnipary Cruz (2008), al mencionar que
las empresas de mayor tamafio se encuen-
tran diversificadas, presentando menores
costos de asimetrias de informacion, ori-
ginandose que las necesidades de recu-
rrir a la deuda a corto plazo aumenten.
Asi también, el R?*=0.059 establecié que
el factor crecimiento explica a la variable
endeudamiento a largo plazo, es decir,
las empresas con superiores capacidades
de generar fondos internos y con menos
oportunidad de crecimiento, presentan
menores niveles de endeudamiento a lar-
go plazo (Concepcién, Jordan, Maroto,
Céceres y Garcia, 2003).

La principal dificultad que se presenta-
ron en el desarrollo de esta investigacion
fue que los resultados no mostraban una
regresion lineal esperada. Se necesita esta-
blecer criterios mas rigurosos de seleccion
de empresas. Sin embargo, se pudo deter-
minar qué factores explican de manera si-
gificativa el nivel de endeudamiento de las
empresas mineras peruanas en estudio.

Conclusiones

Después de realizar el anélisis de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Va-
lores de Lima durante el periodo 2012-
2015; teniendo presente el objetivo ge-
neral de la investigacion, se concluye que
si existe una infima relacién entre los fac-
tores y el nivel de endeudamiento de las
empresas en estudio.
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Con respecto al resultado obtenido,
en el anélisis de cada factor con el nivel
de endeudamiento concluimos que solo
dos de los seis factores en estudio expli-
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