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RESUMEN

El problema en este trabajo se identifico en la deficiente capacidad de pago
de las empresas, lo que técnicamente se concreta en la deficiente liquidez y
solvencia. Dicho problema se expresa en la siguiente pregunta: ;Cdémo
impacta la emisién de bonos corporativos en la capacidad de pago en las
empresas del sector industrial de Lima Metropolitana?. El objetivo general
fue: Determinar como impacta la emision de los bonos corporativos en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana. La hipétesis principal del trabajo fue: La emision de bonos
corporativos tiene un impacto significativo en la capacidad de pago en las
empresas del sector industrial de Lima Metropolitana. Asimismo en este
trabajo de investigacion se ha utilizado el método descriptivo, correlacional y
explicativo. La investigacion es descriptiva porque especificé las
caracteristicas de las variables e indicadores. Es correlacional porque tiene
el propésito de medir el grado de relacién que existe entre las variables de
estudio. Fue explicativa ya que explicé el comportamiento de las variables y
buscd el porqué del problema mediante la relacién causa-efecto. Su
metodologia es basicamente cuantitativa. El resultado mas importante es
que la emision de los bonos corporativos impacta significativamente en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana, todo lo cual se debe al valor nominal, la tasa cupén, riesgo

del bono y al plazo del vencimiento de dicho instrumento.
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ABSTRACT

The problem in this work was identified in poor capacity to pay of the
companies, which technically focuses on poor liquidity and solvency. This
problem is expressed in the following question: how impact the issuance of
corporate bonds in the capacity to pay in the companies of the industrial
sector of Metropolitan Lima?. The general objective was to: determine how it
impacts the issuance of corporate bonds in the capacity to pay in the
companies of the industrial sector in metropolitan Lima. The main hypothesis
of the study was: the issuance of corporate bonds has a significant impact on
- capacity to pay in the companies of the industrial sector of Metropolitan Lima.
Also in this research has been used the method descriptive, correlational and
explanatory. The research is descriptive because it specified the
characteristics of the variables and indicators. It is correlational because it is
intended to measure the degree of relationship that exists among the
variables of study. It was explanatory since it explained the behavior of the
variables and looked for the reason of the problem using the cause-effect
relationship. Its methodology is essentially quantitative. The most important
result is that the issuance of corporate bonds has significantly impa‘ct on
capacity to pay in the companies of the industrial sector of Metropolitan Lima,
all of which is due to the nominal value, rate coupon, bond and risk to the

date of the expiration of the said instrument.
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CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1 Identificacion del problema
El problema se ha identificado en la deficiente capacidad de pago en las
empresas del sectdr industrial de Lima Metropolitana; esto se da tanto
en el corto plazo (liquidez) como en el largo plazo (solvencia); lo cual
origina problemas con trabajadores, proveedores, acreedores y otros
agentes a los cuales se les debe pagar por las actividades en favor de
las empresas. Dichas empresas afrontan dificultades en la capacidad de
pago, lo que les lleva a contraer préstamos a tasas altas, lo que en vez

de solucionar terminan agravando el problema.

El problema de la capacidad de pago es de todas las empresas
nacionales e internacionales; lo es de todos los dias; por eso es
necesario analizarlo y proponer soluciones como la emision de bonos
corporativos; es decir, bonos emitidos por empresas industriales para
financiar sueldos pendientes de pago, deudas por pagar a proveedores
de materias primas; préstamos por pagar a entidades financieras;
también es necesario para la construccion de nuevas instalaciones o la
compra de nuevos equipos para ampliar el negocio. La emision de bonos
corporativos es mas ventajoso que acceder a un crédito bancario; puesto
que la tasas de interés es fija y cuentan con un plazo dé vencimiento

mayor a 1 afo; tal como menciona la Ley de Mercado de valores en su
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articulo 86° acerca de este atributo para el instrumento de deuda. Si una
empresa del sector industrial emite un bono corporativo, lo mas probable
es que goce de buena aceptacion por parte de los potenciales
inversionistas individuales o corporativos (como fondos de pensiones,
fondos mutuos, compafiias de seguros y bancos), quienes suelen
orientarse bien antes de arriesgar su dinero. Lamentablemente, las
empresas del sector industrial de Lima Metropolitana no estan
aprdvechando mucho esta alternativa como medio de financiamiento. Es
por ello que se hace necesario estudiar el impacto que pueda originar
los bonos corporativos en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

1.2 Formulacién del problema
1.2.1 Problema general

¢, Cémo impacta la emisién de bonos corporativos en la capacidad
de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?
1.2.2 Problemas especificos

» ¢Como impacta el valor nominal del bono corporativo en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?
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» ¢Como impacta la tasa cupén del bono corporativo en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

» ¢ Cdmo impacta el riesgo del bono corporativo en la capacidad
de pago en las émpresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

» ¢Como impacta el plazo de vencimiento del bono corporativo
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

1.3 Objetivos de la investigacion
1.3.1 Objetivo general

Determinar cémo impacta la emisién de los bonos corporativos en
la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.
1.3.2 Objetivos especificos

> Establecer cémo impacta el valor nominal del bono corporativo
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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» Determinar cémo impacta la tasa cupén del bono corporativo en
la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

» Establecer como impacta el riesgo del bono corporativo en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

» Determinar cémo impacta el plazo de vencimiento del bono
corporativo en la capacidad de pago en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana.

1.4 Justificacion

El presente trabajo de investigacion se justifica por las razones

siguientes:

Primero, porque contribuye a la solucién de la problematica en las
empresas del sector industrial de Lima Metropolitana; mediante la
emision de bonos corporativos que permitiran tener capacidad de pago
para cumplir con las obligaciones de los trabajadores, entidades del
estado, proveedores, acreedores y otros relacionados con dichas

empresas.

Segundo, las empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima solo aprovechan cotizar mediante instrumentos de renta
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variable, pero no utilizan este mecanismo de emisiébn de Bonos

Corporativos.

Es por estos dos puntos, que se hace necesario el presente estudio para
dar a conocer el impacto de los bonos corporativos en la capacidad de
pago lo que permitird mejorar la gestién financiera en las empresas del

sector industrial las que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

1.5 Importancia
La importancia del trabajo reside en su contribucion a la solucion de los
problemas de capacidad de pago que enfrentan las empresas del sector
industrial de Lima Metropolitana. Esta investigacion como otras en

esencia tienen sentido si solucionan los problemas.

La realizacion de esta investigacion sobre la emisién de bonos
corporativos y la capacidad de pago es importante, porque permitira
tener un alcance de las variables que pueden afectar el éxito de la
emision de este instrumento financiero en las empresas del sector

industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

Adicionalmente, esta investigacién permitira difundir la importancia de
los bonos corporativos como instrumento de financiamiento y el impacto

que pueda originar en la capacidad de pago de las empresas del sector
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industrial lo que permitira mejorar la gestién financiera en las empresas

del sector industrial las que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

1.6 Limitacion de estudio

El trabajo de investigacion tuvo las siguientes limitaciones:

» Eltrabajo de investigacion ha comprendido los periodos 2013 —- 2014,
de los cuales se rescat6 la informacion de los Estados Financieros en
dichos periodos, para posteriormente realizar comparaciones y el
analisis respecto al impacto de la emision de los bonos corporativos y
la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

» Ha sido limitada por el tema del factor tiempo por lo que se seleccion6
al personal especializado de las 5 empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana que emiten bonos corporativos para la aplicacioén

de la encuesta y que complementaria la validacién de las hipétesis.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de estudio
2.1.1 Ambito nacional
Montero (2013), en su tesis titulada La Emision de Bonos
Corporativos como medio de financiamiento para la ejecucién
de proyectos de inversién en la mineria peruana: Volcan
Comparnia Minera S.A.A. Lima. Tesis para optar Grado académico
Maestro en Contabilidad Finanzas con mencién en Direccion
Financiera en la Universidad de San Martin de Porres. El autor

manifiestd en su investigacion:

Que el potencial de ejecutar proyectos inversion en las
empresas mineras no ha sido explotado al maximo, debido al
incremento del precio a nivel mundial de los metales; por
consiguiehte, ello ha repercutido en que las empresas mineras
obtengan enormes utilidades y sélo decidan invertir y financiar
con éstas mismas y no utilizar la emisibn de bonos

corporativos.

Por tanto el objetivo general del autor fue, determinar por qué la
empresa minera Volcan no ha utilizado en el periodo 2005 — 2011
la emision de bonos corporativos como medio de financiamiento

para ejecutar sus proyectos de inversién.
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El autor llegé a la conclusién que:

Las tasas que actualmente pagan los bonos corpofativos son
mas atractivas que las tasas de interés activas bancarias
incluso si la emisién es local, donde oscilan entre 6 % a 10%;
sin embargo; pese al buen momento y a las ventajas del
financiamiento para las empresas (menores costos frente a
los préstamos bancarios y mayores plazos), el mercado de
bonos corporativos no crece a Ibs niveles esperados ni
aprovecha adecuadamente la coyuntura financiera

internacional.

Esta tesis se vincula con nuestra hipotesis especifica 2; ya que nos
brinda una vision de tomar la opcion de financiarnos mediante otra
forma distinta al crédito bancario, lo que resume el
aprovechamiento de emision de bonos corporativos por tener tasas

de intereses atractivas.

Rodriguez (2010), en su tesis denominada Ofertas publicas
primarias de bonos corporativos en el Pert. Lima. Tesis para
optar Grado académico de Doctor en Derecho y Ciencia Politica en

la Universidad Nacional Mayor de San Marcos.
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El aufor resaita:
La problematica legal de la presente investigacion consiste en
explicar por qué nuestra legislacion sobre ofertas publicas
primarias de bonos corporativos es muy dispersa haciendo
inviable econdtmicamente el financiamiento de montos
pequefios y ccasionando que soélo un namero reducido de
empresas hayan emitido bonos corporativos en nuestro
mercado.

Es por ello que el objetivo de la investigacion que pretendio

alcanzar el autor, fue:
Explicar por qué nuestra legislacién sobre ofertas publicas
primarias de bonos corporativos es muy dispersa haciendo
inviable econdémicamente el financiamiento de montos
pequeﬁbs y teniendo como consecuencia el reducido nitmero
de empresas que emitieron bonos corporativos en nuestro
mercado. Determinar Ia.relacic'm de las ofertas publicas
primarias de bonos corporativos y el requerimiento de capital
de las empresas en el Perq, estableciendo el perfil financiero
minimo.

El autor llegd a la conclusion de esta manera:
Nuestro mercado son principalmente las grandes empresas
las que realizaron ofertas publicas primarias de bonos

corporativos. En América Latina, los mercados de bonos se
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caracteriza;l por un nt]méro reducido de firmas grandes que
emiten caudales considerables de bonos y esto implica que
los costos fijos de la emision sean altos.
Este problema debe enfrentarse desde varias perspectivas.
Nuestro marco legal debe promover una mayor competencia
en la oferta de financiamiento empresarial, fortaleciendo el
mercado primario de valores, para que éste se constituya en
una verdadera alternativa de financiamiento que compita con
el sistema bancario. Resulta necesario modificar nuestra
legislacion en lo referente a los requisitos a los cuales se
encuentran sujetas las ofertas publicas primarias de bonos
corporativos para abaratar los costos de emision.
Podemos rescatar de esta tesis que e/ acceso de un mayor numero
de empresas al financiamiento mediante ofertas publicas primarias
de bonos corporativos en el Peru, estd determinado por el
requerimiento de capital, por tanto segun lo antes mencionado por el
autor nos sirve para reforzar nuestra hipotesis general; en la cual
mencionamos que la emisién de bonos corporativos se realiza para
incrementar o requerir capital financiero de las empresas del sector
industrial de Lima Metropolitana, a su vez este factor influye en la

capacidad de pago.
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Mauricio (2010), en su tesis denominada Deficiencias
estructurales de la oferta de Activos Financieros en el Mercado
de Valores del Perd (2000-2008). Lima. Tesis para optar al grado
académico de Doctor en Ciencias Contables y Empresariales en la
Universidad Nacional Mayor de San Marcos.

Mencioné que la problematica es:

La falta de instrumentos financieros y el exceso de liquidez
(demanda), establece una importante brecha entre la oferta y
demanda que hay que resolver, situacibn que sera
investigada, plantedndose la siguiente interrogante: ¢ Por qué
las deficiencias estructurales de Ila oferta. de activos
financieros en el mercado de valores del Perl estan
relacionadas a la limitada participacion de empresas que

- ofertan instrumentos financieros? originandose un excesb de
demanda de titulos — valores.

Debido a esto, el autor mencioné que el objetivo importante es:
Describir por qué las deficiencias estructurales de la oferta de
activos financieros en el mercado de valores del Per( estan
relacionadas a la limitada participacion de empresas que
ofertan instrumentos financieros, originando un exceso de

demanda de titulos en este mercado.
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Concluyé el autor que:
El Mercado de Valores peruano adn es incipiente debido a la
pocai participacién de inversionistas y, de otro lado, la
reducida participacion de empresas con destacadas
calificaciones econémicas y financieras para acceder a este
mercado, como ocurre que de las 913 grandes empresas
solo 144 participan en el mercado.
Asi fambién recomendd el autor:
Promover el desarrollo del mercado bursatil a través de los
emisores que actian en el mercado primario para que
inscriban sus valores en el mercado burséatil permitiendo el
acceso a la liquidez a los inversores primarios y propiciando
la mayor oferta de instrumentos financieros.
Rescatamos de esta tesis su ‘hipétesis secundaria; la cual nos
menciona el autor que, /a estabilidad econdmica, originara que las
‘empresas opten por incursionar con mayor fuerza en el Mercado
de Valores, situacion que les permitira financiar sus programas de
inversion. Asi mismo nos sirve para reforzar nuestra hipétesis
especifica 1 y dar soporte; ya que es indispensable analizar y
proponer soluciones como la emisién de bonos corporativos; es
decir, bonos emitidos por empresas industriales para financiar
sueldos pendientes de pago, deudas por pagar a proveedores de

materias primas; préstamos por pagar a entidades financieras;
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también es necesario para la construccion de nuevas instalaciones,
proyectos de inversién o la compra de nuevos equipos para ampliar

el negocio.

2.1.2 Ambito internacional
Huber (2013), en su tesis denominada Spreads de liquidez en
bonos corporativos: un modelo dinamico y su aplicacién a un
mercado con pocas transacciones. Chile. Tesis para optar el
grado de Magister en Ciencias de la Ingenieria en Pontificia
Universidad Catdlica de Chile.

Mencioné el autor en la problematica que: ‘
La gran mayoria de las métricas de liquidez propuestas en la
literatura se basan en datos de transaccién, siendo
practicamente imposible determinar el nivel y riesgo de
iliquidez en aquellos bonos no transados. En mercados
emergentes, como el caso chileno, la gran mayoria de los
bonos presenta una bajisima frecuencia de transaccion: (mas
del 70% se transan menos de 25 dias en un afio) por lo que
la falta de liquidez es un problema que dificulta enormemente
cualquier analisis sobre los spreads a los cuales se transan

estos instrumentos.
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Es por ello que el autor buscé Determinar el impacto de la liquidez

en los niveles de spreads de bonos corporativos del mercado

chileno entre 2006 y 2012.

Concluyo el autor:
Los mercados emergentes presentan una gran problematica
que dificulta el andlisis sobre los precios a los cuales se
transan los instrumentos financieros: la baja frecuencia de
transaccion. Los bonos corporativos, fuente de financiamiento
de muchas empresas, representan la porcion mas liquida de
estos mercados, proponiendo un desafio tanto para los
profesionales del area como para los inve'stigadores sobre
cuales son los factores que inciden en la valorizacion de estos
papeles. La .quuidez, en adicién al riesgo de crédito, aparece
como un determinante clave para explicar los altos
diferenciales de tasas (spreads) a los cuales se transan los
bonos corporativos. Utilizando una base de datos de bonos
empresariales de Chile entre 2006 y 2012, se logra evaluar el
impacto relativo de la liquidez y la importancia de modelarla
como un componente explicativo de los niveles de spreads.

Rescatamos esta tesis ya que el estudio de esta investigacion nos

sirve para dar soporte a nuestra hipotesis especifica 3; la cual

sefala el autor que:
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La emisién de bonos es uno de los principales mecanismos
que tienen las empresas para financiarse. El| soporte para
estos instrumentos financieros es la capacidad de pago de la
empresa, representada por los flujos generados en
operaciones futuras. El hecho de que una entidad pueda fallar
en el cumplimiento oportuno, total o parcial, de los términos
acordados en los contratos, se conoce como riesgo de
crédito. Como consecuencia, los inversionistas demandan un
diferencial o spread por sobre la tasa libre de riesgo para
compensar la incertidumbre que toman al invertir en
empresas con mayor probabilidad de default o ries'go de

crédito.

Alexander (2010), en su tesis denominada Avances ¥y
Restricciones del Mercado de Bonos Corporativos en
Colombia durante el periodo 1997-2007. Analisis desde Ila
perspectiva del Mercado, la Oferta y la Demanda. Colombia.
Tesis para optar el titulo de Economista en la Universidad de la
Salle.
Sostuvo que:
Latinoamérica es la regién con la menor participacion del
crédito privado, lo que evidencia una restriccion para el

acceso a la financiacién por parte de las empresas, lo que por
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ende deberia representar un impulso para el desarrollo de los
mercados financieros, la colocacion de acciones y de bonos
privados. La emisién de Bonos Privados, solo del 12% del PIB
en procura de alternativas que les permitan disminuir sus
costos de capital.
El autor concluyé:

Dentro de las emisiones de deuda corporativa realizadas en
Colombia entre 2003 y 2009, aunque se destacan las
titularizaciones, los bonos del sector real, los bonos del sector
financiero y las emisiones hechas por Gobiernos Municipales
~como por empresas del Gobierno, las que han impulsado su
dinamica de crecimiento son las provenientes del sector real,
que representan hoy en dia el 70% de estas emisiones. En el
mercado de capitales en Colombia, la concentraciéon del
mercado de deuda publica es relevante, constituyendo el 83%
de los recursos que en bdlsa movilizan los titulos valor. Las
empresas del sector real s6lo movilizan el 6% de las
emisiones que en el mercado circulan. No obstante, la
colocacién de bonos ha venido creciendo sostenidamente
desde 2006 (a la par de una estabilidad en la relacién deuda
GNC (Gobierno Nacional Central) / PIB. Un incremento en la
liquidez, mediante un mayor crecimiento de los medios de

pago, incrementa transitoriamente la rentabilidad de los
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bonos corporativos, aunque no produce efectos de largo
plazo sobre el comportamiento del precio de los bonos.
Podemos rescatar de esta tesis que los resultados encontrados
coinciden con nuestra investigacion y dan soporte a la hipdtesis
especifica 4, al referirse que:
Los mercados financieros mas importantes es el mercado
bursatii o mercado de capitales, el cual le permite a las
empresas financiar sus proyectos y actividades ya sea
mediante |la venta de titulos valores (emisién de bonos) o
mediante la ampliacion de su capital (emisién de acciones); y
de igual forma, le permite a los inversionistas ampliar sus

opciones de inversion a través de la compra de estos titulos.

2.2 Marco Teorico

2.2.1 Bonos Corporativos

Segin T.U.Odelaleyde Mercado de Valores N° 861 en el articulo
86, define al bono como:
La oferta publica de valores representativos de deuda a plazo
mayor a un afio sbélo puede efectuarse mediante bonos,
sujetdndose a lo dispuesto en la presente ley y a las
disposiciones sobre emision de obligaciones contenidas en la

Ley de Sociedades. Pueden emitir bonos de acuerdo a dichas
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- .. disposiciones incluso las personas juridicas de derecho
privado distintas a las sociedades anénimas. Lo dispuesto en
el primer parrafo no es de aplicacién a las empresas
bancarias o financieras. La emisién de bonos u otros valores
representativos de deuda a plazo mayor a un afio por tales

empresas se sujetara a lo sefialado en la Ley General.

Garcia (2015), sefiala:
Un bono es un activo o instrumento financiero, y en tal sentido
pertenecen al mercado financiero. Un bono es un titulo valor
que representa una acreencia a favor de su tenedor, y en
contrapartida una deuda respecto de su emisor, que al
momento de su emision debe ser mayor a un afio por
exigencia de la Ley. El articulo 263.1 de la Ley de Titulos y
Valores N° 27287 sefiala que “Los valores representativos de
Obligaciones incorporan una parte alicuota o alicuanta de un
crédito colectivo concedido a favor del emisor, quien
mediante su emisién y colocacién reconoce deudas a favor
de sus tenedores_”. Por su parte el articulo 264.1 establece
que “Las obligaciones a plazo mayor de un afio solo podrén

emitirse mediante Bonos”.
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Ross (2010, p. 191), sostiene:
Los bonos son préstamos a intereses, o cual significa que el
prestatario pagara cierto interés cada periodo, pero no
reembolsara el capital, sino hasta el final del préstamo. Por
ejemplo, suponga que Beck Corporation solicita en préstamo
1000 dolares durante 30 afios. Por lo tanto, Beck pagara 12
x 1 000 ddlares = 120 ddlares de interés cada afio durante 30
anos. Al final de los 30 afios, Beck pagara los 1,000 délares.
Como lo sugiere este ejemplo, un bono es un acuerdo de
financiamiento bastante sencillo. Sin embargo, existe una
expresion muy rica asociada con los bonos, de manera que
usaremos este ejemplo para definir algunos de los términos
mas importantes. En el ejemplo, los pagos de interés
regulares de 120 délares que Beck promete pagar se llaman
cupones del bono. Dado que el cupén es constante y se paga
cada afio, el tipo de bonos que se estd describiendo en
ocasiones se conoce como bono de cupdn constante. La
cantidad que se pagara al final del préstamo se llama valor
nominal o valor a la par del bono. Lo mismo que en el ejemplo,
este valor por lo comun es de 1,000 délares en el caso de los
bonos corporativos, y un bono que se vende a su valor par es
un bono con valor a la par. En general, los bonos del gobierno

tienen un valor nominal, o a la par, mucho mayor. Por ultimo,
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el cupén anual dividido entre el valor nominal se llama tasa
del cupén sobre el bono; en este caso, puesto que 120
dolares/1 000 = 12%, el bono tiene una tasa de cupdn de
12%. El nimero de afios hasta que se paga el valor nominal
se llama tiempo hasta el vencimiento del bono. Un bono
corporativo con frecuencia tiene un vencimiento de 30 afios
cuando se emite originalmente, pero esto varia. Una vez que
se ha emitido el bono, el namero de afos hasta su

vencimiento disminuye a medida que pasa el tiempo.

Rodriguez (2010, pp 76-80), establece:
Los bonos son también conocidos como obligaciones. Son
instrumentos financieros de renta fija, emitidos a largo plazo
por una empresa, gobierno u organismo publico, con un
determinado tipo de interés y fecha previstos de pago de los
intereses y reembolso del principal. Mediante un bono, el
prestatario (agente deficitario) acuerda o se compromete a
pagar al prestamista (inversionista) una tasa cupdn
periédicamente (trimestral, semestral o anual) y el valor
nominal al vencimiento. El destino de los recursos captados
se utiliza para financiar parte de sus activos fijos,

reestructurar sus deudas o capital de trabajo.
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A) Caracteristicas de un Bono

% Plazo de Vencimiento.- Es el tiempo durante el cual el
emisor promete cumplir las condiciones de la obligacién.

< El vencimiento.- Se refiere al dia en que la deuda dejara
de existir y que el emisor amortizara el bono pagando la
cantidad prestada (valor de vencimiento del bono: M); ademas
de los intereses pactados (C).

% El principal (P) de un bono (denominado también valor a
la par, valor de vencimiento, valor de rescate). Es la cantidad
que el emisor acuerda pagar al tenedor del bono (inversionista
u obligacionista) a la fecha de vencimiento.

< La tasa cupon (c). Es la tasa de interés (expresada en
tanto por uno o en tanto por ciento) que el emisor acuerda
pagar al inversionista en cada periodo establecido en el
contrato, pudiendo ser bimestral, trimestral, semestral o
anual. -

% El cupén (C). Es la cantidad de intereses pagado a los
inversionistas durante el plazo del bono. Se expresa en
unidades monetarias. La tasa cupdn, cuando es multiplicada
por el principal del bono, proporciona la cantidad de unidades

monetarias del cupdn.
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GRAFICO N° 2.1

Caracteristicas de Bono
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Fuente: Rodriguez (2010, p. 77)

Donde:

N: Plazo (Periodo de Rendicion) del bono
P: Principal o precio de venta

C: Intereses (Cupones)

M: Valor nominal

B) Tipos de Bonos

Existen diversos tipos de bonos, entre los cuales se pueden
senalar los siguientes:

e Los Bonos del Tesoro. Emitidos por el Tesoro Publico.
Son instrumentos que permiten financiar operaciones del
Gobierno.

* Los Bonos Corporativos. Emitidos por las empresas para
captar fondos que le permitan financiar sus operaciones y

proyectos de inversion.
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o Los Bonos de arrendamiento financiero. Son aquellos
emitidos por empresas autorizadas a realizar operaciones de
arrendamiento financiero (leasing), con la finalidad de captar
fondos de los agentes superavitarios para financiar
operaciones de esta indole. Tienen como limite los montos
fiiados para las operaciones pasivas de las entidades
bancarias y financieras. Son emitidos a un plazo no menor a
tres afios pudiendo ser colocados bajo la par y ofrecer un
rendimiento fijo o variable, incluyendo la posibilidad de
participar en los resultados de la entidad emisora. En garantia
dela emision, se afectan los bienes objeto del arrendamiento
financiero. Si es necesario, no hay impedimento para
incorporar como garantia de la emision cualquier activo de la
entidad emisora, de terceros o una carta fianza otorgada por
una entidad del sistema financiero.

e Los Bonos estructurados. Son parte de los llamados
instrumentos de inversion estructurados, los cuales son
deudas que representan una renta variable a su tenedor. La
rentabilidad ofrecida se deriva de la rentabilidad futura de un
portafolio de otros activos financieros.

e Los Bonos subordinados. Solo los bancos y las

empresas financieras los emiten a plazos no menores de
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cinco afos, sin opcion a garantizarlos ni procede su pago
antes del vencimiento ni su rescate por sorteo.

¢ Los Bonos convertibles. Emisién de bonos por el cual, el
tenedor del bono tiene el derecho o la opcion de intercambiar
la obligaciéon por una cantidad especifica de acciones

comunes.

C) Participantes en una oferta publica primaria de Bonos
Corporativds

Respecto a los agentes intervinientes en una emision,
podemos decir que los bonos son emitidos por el deudor
(cualquier persona juridica del sector publico o privado y no
solo por las sociedades andnimas como lo disponia la ley
anterior); que pueden ser adquiridos por los inversionistas, a
quienes se les informa de las condiciones del endeudamiento
y de la forma de pago a través de los prospectos informativos
y documentacién complementaria referida a la persona
juridica deudora y caracteristica de las obligaciones.

El proceso de informacién es controlado por la
Superintendencia de Mercado y Valores, sin que ello
signifiqgue que dicha autoridad recomiende o garantice el buen

fin de la inversion.
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Los principales participantes en una oferta publica primaria de

bonos corporativos son los siguientes:

¢ Emisor

¢ Obligacionistas

» Representante de los obligacionistas
o Estructurador

¢ Agente de Intermediacién

¢ Clasificadora de Riesgc

e Ente Regulador

» CAVALIICLV

2.2.2 Capacidad de Pago

Rueda y Rueda (2010 p. 336), sostiene que la capacidad de pago

o también denominado solvencia:
Representa la capacidad de endeudamiento de las empresas,
y explican el respaldo del cual disponen para afrontar sus
obligaciones (pasivo corriente y no corriente). Dicha relacion
calculada con respecto al patrimonio, permite determinar la
proporcidén en que éste se encuentra comprometido por sus
deudas, brindado una idea acerca de la autonomia financiera

de las empresas. Estos indicadores se presentan de dos
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formas: la primera, relaciona las deudas totales con el
patrimonio, en tanto que la segunda, hace lo propio con las

deudas a Iafgo plazo.

El Portal Actibva en adelante BBVA (2015), sefiala:

Que hoy por hoy, en el siglo XXI, la capacidad de pago es la
regla de oro en la financiacion exigible. Si no se tiene
capacidad de pago no hay préstamo; pero, ; Como podemos
definir la éapacidad de pago de la empresa?. En una
aproximacion bastante ajustada al analisis habitual de estas
operaciones podemos definir la capacidad de pago del
siguiente modo: El potencial financiero que tiene la empresa
para hacer frente‘ al cumplimiento de sus obligaciones
crediticias, y en concreto de la operacién a estudiar en dicho |
momento.

Dicho de otro modo,' el dinero con el que contamos para el
pago de las cuotas de nuestros préstamos, los vencimientos
de los mismos. Dichos veﬁcimiento se suelen establecer
mensualmente, motivo por el cual dicha capacidad de pago,
de reembolso se estima también mensualmente. ;Cémo lo
calculamos?. Debemos tener en cuenta previsiones muy
realistas, contestadas, con ingresos recurrentes y

conservadores, a los que se les descuenta todo tipo de
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estimaciones de gasto previstas. El remanente sera nuestra
calidad de pago para hacer frente a la amortizacion de
nuestras obligaciones financieras. |
Es importante tener en cuenta que no estamos hablando en
téerminos contables, que hablamos de flujos de caja reales, de
estrictos términos financieros. Una buena aproximacion a
--dicho remanente lo facilita el cashflow (beneficio rﬁés
amortizaciones), pero concretamente el denominado
cashflow operativo, aquel que se centra en las corrientes
monetarias de la empresa. Si aquel que nos va a financiar
éstima que no tenemos capacidad de pago para devolverle su
capital no pasaremos al siguiente punto, de ahi la necesidad
absolutamente vital de acreditar, de reforzar, de sostener
nuestra argumentacién de un modo muy sélido respecto a
este punto. ;Qué es la solvencia?. Con independencia de que
los estudios sobre la capacidad de pago sean muy positivos
siempre habra un riesgo: las previsiones pueden estar
equivocadas, pueden acontecer sucesos extraordiﬁarias, la
gestién ser inadecuada, etc. Ese es el momento en que
hablaremos de solvencia, o lo que es lo mismo, de garantias
si lo hacemos en relacion con operaciones financieras. La
solvencia patrimonial consiste en la capacidad de recobrar un

deuda mediante la realizacion, voluntaria o no, de los activos
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de una empresa. Si en la capacidad de pago se contempla la
viabilidad de devolver la deuda con los ingresos recurrentes
del negocio, mediante la solvencia se valora en las
posibilidades que tiene la empresa de devolver dicho credito
mediante la venta o el embargo de su patrimonio. Primero
hemos hablado de lo que ingresé, ahora de lo que tengo. La
solvencia debe ir en consonancia con el riesgo asumido en la
operacion financiera. Cuando se entiende que el deudor no
escépa de ofrecer una solvencia adecuada por si mismo, es
cuando se incorporaran garantias adicionales (avalistas,

hipotecas, prendas, etc...).

Jauregui (2002), senala:
La capacidad de pago se refiere al estudio de las posibilidades
de la empresa para cubrir sus deudas a corto y largo plazo.
Las deudas a corto plazo, se cubren mediante el uso de los
activos corrientes (efecfivo, caja, bancos, cuentas por cobrar)
y se calculan mediante la siguiente relacién: Activo
Corriente/Pasivo Corriente. Esta relacion debe ser mayor a 1
por cuanto siempre debe existir un margen adecuado para
cubrir las necesidades de pagos inmediatos en los que se
debe incurrir. La capacidad para atender el servicio de la

deuda, a largo plazo, se basa en las utilidades, que se
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esperan obtener de las ventas, cuando el proyecto entre en
su fase normal de operacion.

De otro lado, las utilidades esperadas fijan los limites de
endeudamiento y las condiciones de los pagos del principal y
de los intereses. Esta capacidad de pago a largo plazo, esta
- conformada por las utilidades y los gastos, que no
representan desembolsos, como las depreciaciones y se
mide a través del indice de cobertura de la deuda. En
definitiva, seran las utilidades alcanzadas en el ejercicio una
vez deducidos el pago de impuestos, la participaciéon de los
trabajadores, el reparto de utlidades, etc., las que nos
permiten cubrir en gran parte los fondos necesarios para el
pago de la deuda. El indice de cobertura de la deuda, es la
relacion que existe entre las disponibilidades de la empresa
que provienen de las utilidades mas los gastos, que no
representan desembolsos, frente a los préstamos a largo
plazo mas los intereses. A manera de ejemplo tendriamos:
Utilidad neta de operacion + Gastos que no representan
desembolsos - Utilidades repartidas — Impuesto a las ventas
-~ Requerimientos del capital de trabajo = Disponibilidades
para el servicio de la deuda. Por tanto, el indice de cobertura
de la deuda = Disponibilidades para el servicio de la

deuda/Cuota del principal + interés de préstamos a largo
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plazo. La relacién mayor que 1 nos indicara que el proyecto

tiene capacidad de pago de la deuda.

2.2.3 Empresas del Sector Industrial

Las empresas del sector industrial que forman parte de la
investigacion estan conformadas por: Gloria S.A., Corporacion
Lindley S.A, Unién Andina de Cementos S.A.A, Cementos

Pacasmayo S.A.A. y Pesquera Exalmar S.A.A.

Segun empresas por sector/industria de la Bolsa de Valores de
Lima (2015), tomamos la siguiente informacion de las empresas en

estudio, la cual detallamos a continuacion:

= Gloria S.A.

 Gloria S.A. (en adelante la Compaiiia) es una subsidiaria de Gloria
Foods JORB S.A. que posee el 75.55% de su capital social y, se
constituy6é en Perl el 5 de febrero de 1941. Su domicilio legal eé
Avenida Republica de Panama 2461, La Victoria - Lima, Pera.
Su actividad principal es la produccion de leche evaporada en sus
plantas ubicadas en los departamentos de Arequipa y Lima y la
fabricacion y venta de otros productos lacteos y jugos. En adicion,

comercializa conservas de pescado, mermeladas y panetones.
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La Compaiiia es una sociedad andnima que cotiza sus acciones de
inversion en la Bolsa de Valores de Lima. La Compafiia forma parte
de un grupo econémico compuesto por mas de 50 empresas, el
mismo que esta dividido en cuatro lineas de negocios: alimentos,

cementos, papeles y cartones y agroindustria.

* Corporacion Lindley S.A

Corporacién Lindley S.A. (en adelante “la Compania” o “Lindley”)
es una sociedad andénima peruana constituida en base a Fabrica
de Aguas Gaseosas La Santa Rosa, una compaiiia constituida en
el afio 1910, y que luego, en noviembre de 1928 se transformaria
en José R. Lindley e Hijos S.A.. Posteriormente con fecha 22 de
febrero de 1960 se constituye Inmobiliaria Lintab S.A., la cual
mediante un proceso reorganizacion societaria absorbié a José R.
Lindley e Hijos S.A. y a otras companias relacionadas. En abril de
i997 Inmobiliaria Lintab S.A. modific6 su razén social a
Corporacién José R. Lindley S.A. hasta el 15 de junio de 2010,
cambiando a partir de dicha fecha a la denominacién actual. EI 10
de septiembre de 2015 Arca Continental S.A.B. de C.V. (*AC")
adquirié de diversos miembros de la familia Lindley que formaban
el grupo de control de Corporarion Lindley (la “Familia Lindley”)
308,847,336 acciones comunes emitida por la compaiiia,

representativas del 53.16% de las acciones con derecho a voto y

50



ha convenido adquirir proximamente 1,459,941 acciones de
inversién, que representan el 2.03% de las acciones de inversion.
El domicilio legal de la Compaiiia es Jiron Cajamarca 371, Rimac,
Lima, Peru.

La actividad principal de la Compaiiila es la elaboracion,
embotellamiento, distribuciéon y venta de bebidas no alcohdlicas y
aguas gasificadas, y de pulpas y néctares de frutas utilizando a
través de contratcs de franquicia ciertas marcas de propiedad de
empresas relacionadas al Grupo; tales como Corporacion Inca Kola
Peri S.R.L, Schweppes Holdings Limited y The Coca-Cola
Company.

El negocio de gaseosas en el Peru es muy competitivo, a pesar de
ello el Grupo ha logrado mantener su participaciéon en el mercado,
principalmente la de sus marcas lideres “Inca Kola” y “Coca Cola”.
Las ventas de los productos del Grupo son efectuadas
mayoritariamente a distribuidores en Lima y otras ciudades al
interior d-el pais a través de su subsidiaria Embotelladora La Selva
S.A., en la que cuenta con una participacion del 93.16 por ciento
del capital emitido, la Compafiia también desarrolla sus actividades

en la Region Oriental del pais.
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*= Union Andina de Cementos S.A.A -

Unién Andina de Cementos S.A.A. (en adelante "la Compaiiia") fue
constituida en diciembre de 1967. La Companiia es subsidiaria de
Sindicato de Inversiones y Administracién S.A. (en adelante "la
Principal"), empresa que posee el 43.38 por ciento de su capital
social, la cual a su vez es subsidiaria de Nuevas Inversiones S.A.,
matriz Ultima del grupo econémico consolidable.

La actividad principal de la Compafia es la produccion y
comercializacion, para venta local y exportacion, de todo tipo de
cemento y clinker. Para ello, la Compafiia cuenta con dos plantas
ubicadas en los departamentos de Lima y Junin, cuya capacidad
de produccién anual es de 6.7 millones de toneladas de clinker y

7.6 millones de toneladas de cemento.

= Cementos Pacasmayo S.AA.

Cementos Pacasmayo. S.A.A. (en adelante “la Compaiia®) fue
constituida en 1957 y, de conformidad con la Ley General de
Sociedades Peruana, es considerada una sociedad anénima
abierta, cuyas acciones coﬁzan en la bolsa. La Compafiia es una
subsidiaria de Inversiones ASPI S.A., que posee el 52.63 por ciento
de las acciones comunes y el 33.17 por ciento de las acciones de
inversion de la Compaiiia al 30 de septiembre de 2015 y al 31 de

diciembre de 2014. La direccion registrada por la Compaiiia es
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Calle La Colonia No.150, Urbanizacion El Vivero, Santiago de
Surco, Lima, Peru. .
La actividad principal de la Compafiia es la produccién vy

comercializacion de cemento y cal en la regién norte del Peru.

» Pesquera Exalmar S.A.A.

Pesquera Exalmar S.A.A. (en adelante la Compaiiia), es una
subsidiaria de Caleta de Oro Holding S.A., empresa domiciliadé en
Panama, la que posee 60.62% de las acciones de su capital social
emitido. La Compafiia se constituyé en Pert el 25 de noviembre de
1997. El domicilio legal de la Compaiiia, donde se encuentran sus
oficinas administrativas, es Av. Victor Andrés Belaunde No.214,
San Isidro - Lima, Peru. La Compafiia se dedica principalmente a
la extraccion, transformacién, comercializacion y exploracion de
productos hidrobiolégicos para consumo humano directo (CHD) e
indirecto (CHI), asi como la importacién de insumos para las
actividades de su giro, compraventa al por mayor y menor de dichos
productos, su representacion y demas actividades relacionadas,

tales como produccion de harina y aceite de pescado.
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2.3 Definiciones de términos
Segun Conceptos basicos sobre el Mercado de Valores en
Ministerio de Economia y Finanzas (2015), tomamos los siguientes

conceptos:

< Bolsa de Valores

La Boisa de Valores es el lugar donde se encuentran los
demandantes y ofertantes de valores, a través de sus Sociedadés
Agentes de Bolsa. En el Peru existe una sola bolsa de valores, la

Bolsa de Valores de Lima — BVL.

v Mercado de Valores

El Mercédo de Valores es un mecanismo en el que concurren los
ciudadanos y empresas para invertir en valores que le produzcan
eventualmente una ganancia o para captar recursos financieros de
aquellos que lo tienen disponible. A. quienes concurren a captar
recursos se les denomina emisoresy a quienes cuentan con
recursos disponibles para financiar se les denomina inversores.

%+ Mercado Primario

El Mercado Primario se denomina asi porque alli se negocian las

primeras emisiones de titulos representativos de deuda o de capital
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que son emitidas por las empresas que buscan financiamiento. La

emision se realiza a través de la oferta publica primaria.

<+ Mercado Secundario

El Mercado Secundario es el mercado en donde los valores ya
emitidos se pueden negociar. Una vez que el valor se encuentra en
manos de un inversor, éste puede venderlo a otro y obtener dinero
a cambio, y a su vez, este otro inversor puede vendérselo a otro, y

asi sucesivamente, conformando el mercado secundario.

% Mercado de Deuda

El Mercado de deuda permité a las empresas captar recursos a
través de la emision de bonos (obligaciones emitidas a plazos
mayores de un afio) e instrumentos de corto plazo (obligaciones
emitidas a plazos menores a un afo). La emision de estos valores
obliga a los emisores a realizar pagos periéd_icos de intereses y a
devolver el importe total de la deuda al vencimiento de la
misma. Estos valores pueden venderse antes de su vencimiento,
permitiendo que los inversionistas puedan obtener, ademas de los
intereses, ganancias (o pérdidas) de capital derivadas de la

diferencia entre los precios de compra y venta.
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Segun el Texto Unico Concordado de la Ley Organica de la SMV-

Decreto Ley N° 26126, define lo siguiente:

% Superintendencia de Mercado y Valores

La Superintendencia del Mercado de Valores es un organismo
técnico especializado adscrito al Ministerio de Economia y
Finanzas que tiene por finalidad velar por la proteccién de los
inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados bajo
su supervision, la correcta formacién de precios y la difusién de
toda la informacién necesaria para tales propositos, a través de la

regulacion, supervision y promocion.

Segun Texto Unico Ordenado de la Ley de Mercado de Valores
Decreto Legislativo N° 861, en su articulo N° 1 define a la Ley de

Mercado de Valores:

»*,

% Texto Unico Ordenado de la Ley de Mercado de Valores -
Decreto Legislativo N° 861

La finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado
y la transparencia del mercado de valores, asi como la adecuada
proteccion del inversionista. Quedan comprendidas en la presente
ley las ofertas publicas de valores mobiliarios y sus emisores, los

valores de oferta publica, los agentes de intermediacién, las bolsas
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de valores, las instituciones de compensacion y liquidacion de
valores, las sociedades titulizadoras, los fondos mutuos de
inversién en valores, los fondos de inversion y, en general, los
demas participantes en el mercado de valores, asi como el
organismo de supervision y control. Salvo mencioén expresa en
contrario, sus disbosiciones no alcanzan a las ofertas privadas de

valores.

Segun Rodriguez (2010, pp 78-80), tomamos los siguientes

conceptos:

<+ Participantes en una Oferta Pablica Primaria de Bonos

Corporativos

Emisor

Es la entidad privada que emite bonos corporativos y los ofrece al
bﬁblico en general o a un sector determinado de este. Las
empresas emisoras son agentes deficitarios que requieren fondos,
sea para financiar un nuevo proyecto de inversion, para ampliar su
capacidad de produccion o para reestructurar sus pasivos con un
financiamiento, generalmente de largo plazo. La importancia de las

empresas emisoras radica en que constituyen la fuente del
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mercado primario (emisiéon primaria de valores) que da origen al

mercado de capitales, al generar nuevas ofertas de valores.

Obligacionistas

Son los agentes superavitarios o inversionistas (individuales o
‘institucionales) cuyo principal objetivd es obtener una rentabilidad
para el excedente de recursos financieros que tienen en su poder.
Se les denomina también bonistas, tenedores del bono o

demandante de activos financieros.

Representante de los obligacionistas

En el caso de la emisidon de bonos, se requiere que la empresa
emisora designe un representante de los obligacionistas. Solo las
empresas bancarias, financieras o las sociedades agentes podran

ser designadas como representantes.

Agente de intermediacion

El Agente de intermediacion realiza la invitacién a los inversionistas
para que adquieran los bonos corporativos objeto de la oferta
publica. El articulo 50 de la Ley del Mercado de Valores, establece
que en las ofertas publicas de valores es obligatoria la intervencion

de un agente de intermediacion, salvo en los casos contemplados
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en los articulos 63 y 127 y en la colocacion primaria de certificados

de participacion de los fondos mutuos y los fondos de inversion.

Clasificadora de riesgo

Emite opinién acerca de la situacion financiera de la empresa
emisora y del riesgo o calidad de la emisién. Los criterios que se
toman en cuenta para la clasificacién de riesgos son: 1) la solvencia
del emisor, 2) la variabilidad de los resultados econdmicos del
emisor, 3) la probabilidad que las obligaciones puestas en
circulacion por el emisor resulten impagas, 4) las caracteristicas del
valor, 5) la liquidez del valor, 6) la informacion disponible a los fines
de la clasificacion. La Ley de Mercado de Valores establece que la
clasificacion de riesgo solo puede ser desarrollada por las
denominadas Clasificadoras de Riesgo, cuyo control y supervision

esta a cargo de Superintendencia de Mercado y Valores.

Ente regulador

La regulacion del Mercado de Valores por parte del Estado esta a
cargo de SMV (Superintendencia de Mercado y Valores). A
diferencia de algunos otros paises, el ente regulador en nuestro
pais esta especializado Unicamente en el mercado de valores y no
tfene participaciéon en la supervision de otros mercados como el

bancario o el de seguros.
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CAVALI ICLV (Institucion de Compensacion y Liquidaciéon de
Valores)

Es una sociedad an6nima, cuya finalidad es registrar valores que
han sido convertidos en registros computarizados o anotaciones en
cuenta (desmaterializados) y realizar la liquidacién de operaciones

efectuadas en |la Bolsa de Valores de Lima.
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CAPITULO IlI

VARIABLES E HIPOTESIS

3.1 Variables de la investigacion

Segun Valderrama (2013, p. 157), las variables son caracteristicas
observables que posee cada persona, objeto o institucién, y que, al ser
medidas, varfan cuantitativa y cualitativamente una en relacién a la otra.
El autor define lo siguiente con respecto a la variable independiente y

dependiente de tal forma:

Variable Independiente: Es aquella cuyo funcionamiento
existencial es relativamente autdbnomo, pues no depende de otra;
en cambio, de ella dependen otras variables.

Variable Dependiente: Es la que, en su existencia y
desenvolvimiento, depende de |a variable independiente. Su modo
de ser y su variabilidad estan condicionados por otros hechos de la

realidad.

En base a lo expuesto por el autor, para nuestra investigacion se ha
determinado a la variable independiente: Emision de Bonos
Co'rporativos, y variable dependiente: Capacidad de Pago. A

continuacién detallamos en la siguiente tabla:
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TABLA N° 3.1

VARIABLES DE LA INVESTIGACION

VARIABLES DEFINICION CONCEPTUAL
Rodriguez (2010; p 76), son instrumentos
VARIABLE financieros de renta fija, emitidos a largo
INDEPENDIENTE

Emision de Bonos
Corporativos

plazo por una empresa, gobierno u

organismo publico, con un determinado tipo

de interés y fecha previstos de pago de los |

intereses y reembolso del principal.

VARIABLE
DEPENDIENTE

Capacidad de Pago

Rueda y Rueda (2010, p. 336), representa
la capacidad de endeudamiento de las
empresas, y explican el respaldo del cual
disponen para afrontar sus obligaciones
(pasivo corriente y no corriente). Dicha
relacion calculada con respecto al
patrimonio, permite determinar la
proporcidon en que éste se encuentra
comprometido por sus deudas, brindado
una idea acerca de la autonomia

financiera de las empresas.
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3.2 Operacionalizacion de variables

TABLA N° 3.2

OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

VARIABLES DEFINICION DIMENSIONES INDICADORES
' OPERACIONAL
Valor nominal del bono
Variable Es el proceso de

independiente:

iti Tasa cup6n del bono
1 emitir UN 1 Valorizacion de &
EMISION DE instrumento Bonos Riesgo del bono
BONOS : Corporativos
financiero a largo
CORPORATIVOS . Plazo de vencimiento del
plazo, adquiridos bono
en el Mercado de
Valores.
Liquidez para pagar las
Variable Esta referido al deudas
dependiente: '
estudio de las
Intereses de las deudas
CAPACIDAD DE | posibilidades para Obligaciones por pagar
PAGO Financieras

cubrir sus deudas
a corto y largo

plazo.

Plazo de pago de las
deudas

Riesgo de pago de las
deudas
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3.3 Hipotesis general e hipotesis especificas

3.3.1 Hipétesis general:

La emisién de bonos corporativos tiene un impacto significativo en
la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

3.3.2 Hipotesis especificas:

» El valor nominal del bono corporativo impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.

+ La tasa cupdn del bono corporativo impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.

+* El riesgo del bono corporativo impacta significativamente en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

“ El plazo de vencimiento del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.
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CAPITULO IV

METODOLOGIA

4.1 Tipo de investigacion

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 80) detalla:
La investigacién es descriptiva porque busca especificar las
propiedades, las caracteristicas y los perfiles de personas,
grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro

fenédmeno que se someta a un analisis.

La investigacién correlacional tiene como finalidad conocer la
relacién o grado de asociacién que exista entre dos o mas

conceptos, categorias o variables en un contexto en particular.

Segun Valderrama (2013, pp. 173-174) menciona:
La investigacion explicativa va mas allda de descripcion de
conceptos, fendmenos o del establecimiento de relaciones entre
conceptos. Esta dirigida a responder a las causas de los eventos
fisicos o sociales. Como su nombre lo indica, su interés se centra
en explicar por qué ocurre un fenomeno y en qué condiciones se
manifiesta, o .bien por qué se relacionan dos o mas variables.
Dicho en ofras palébras, se encarga de buscar el porqué del

problema mediante la relacidén causa-efecto.

65



Ante lo expuesto por los autores, nuestra investigacion es de tipo
descriptivo porque muestra con precision las caracteristicas y rasgos
importantes de la emisién de bonos corporativos y la capacidad de pago
en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana. Ademas es
correlacional ya que tiene el propésito de medir el grado de relacion que
existe entre las variables de estudio de la emisién de los bonos
corporativos y la capacidad de pago; la cual se complementa con la
aplicacion de la prueba estadjstica Correlacion de Pearson en donde nos
permite ver el grado de asociacién de dichas variables. Asi mismo es
explicativo puesto que se fundamenta en ia aplicacion de la prueba
estadistica Regresion, por lo que es utilizada para explicar y medir la

influencia que existe entre las variables del fendmeno estudiado.

De acuerdo a Hernandez, Fernéandez y Baptista (2010, p. 4), define a la
investigacion cuantitativa de tal forma: E/ enfoque cuantitativo usa la
recoleccion de datos para probar hipdtesis, con base en la medicién
numerica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de

comportamiento y probar teorias.
Para nuestra investigacion su metodologia es basicamente cuantitativa,

y su fin es contribuir a la solucién de la problematica desde la éptica de

la profesion contable.
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4.2 Disefo de la investigacion

Segun Valderrama (2013 p. 175) menciona que: El disefio de la
investigacién es la estrategia o plan que se utilizara para obtener la
colecta de datos, responder a la formulacién del problema,l al
cumplimiento de los objetivos, y para aceptar o rechazar la hipétesis

nula.

Asi tambien Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p 149) manifiesta

que:
El disefio no experimental, es la que se realiza sin manipular
deliberadamente |as variables. Es decir se trata de estudios donde
no hacemos variar en forma intencional las variables
independientes para ver su efecto sobre otras variables. Lo que
hacemos en la investigacion no experimental es observar
fendmenos tal como se dan en su contexto natural, para

posteriormente analizarlos.

Y a su vez Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) conceptualiza que,
el diserio longitunal recolecta datos a través del tiempo en puntos o
periodos, para hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes

y consecuencias.
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Ademas sefiala el autor que, E/ disefio transversal se encarga de
recolectar datos en un solo momento, en un tiempo tnico. Su propésito
es describir variables y analizar su incidencia e interrelacién en un

momento dado.

Ante lo expuesto por los autores, para el trabajo de investigacion se
aplicé el disefio no experimental porque no se manipularon las variables
de estudio de la emisién de los bonos corporativos; y, la capacidad de
pago en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.
Ademas fue un estudio longitudinal, ya que se recolectd datos a través
del tiempo en puntos o periodos especificados respecto al afio 2013 y
2014 de los Estados Financieros para hacer comparaciones y el analisis
referente al impacto de la emisién de los bonos corporativos en la
capacidad de pago de las emprésas del sector industrial de Lima
Metropolitana. Asi mismo sefialamos que el estudio también fue
transversal, porque en un momento determinado (2015) se aplicé una

encuesta para la recoleccion de datos.

4.3 Poblacion y muestra

Las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima por sector
industria estan conformado por 45 empresas. (Véase el anexo N° 4, en

la pagina “219). Para nuestro trabajo de investigacion denominado, Los
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Bonos Corporativos y su impacto en la capacidad de pago en las
empresas del sector industrial de Lima Metropolitana; se seleccionaron
5 empresas debido a que su domicilio fiscal se encuentren unicamente
en Lima Metropolitana y sean aquellas que emitan bonos corporativos.
Se detallan a continuacion las empresas en estudio: Gloria S.A,,
Corporacion Lindley S.A., Unién Andina de Cementos S.A.A., Cementos

Pacasmayo S.A.A. y Pesquera Exalmar S.A.A.

4.3.1 Poblacion
La poblacién estuvo constituida por 8,304 trabajadores en total de
las 5 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores y emiten bonos’
corporativos en el sector industrial de Lima Metropolitana.

Detallamos a continuacién en la siguiente tabla:

TABLA N° 4.1 '

DISTRIBUCION DE LA POBLACION

EMPRESA N° TOTAL
DE TRABAJADORES

GLORIA SA. 2,002
CORPORACION LINDLEY S.A. 3,642
UNION ANDINA DE CEMENTOS 815
SAA.
CEMENTOS PACASMAYO S.AA. 600
PESQUERA EXALMAR S.AA. 1,245

TOTAL - 8,304

Fuente: Elaboracién propia por distribucion de la poblacién de las 5 empresas
que emiten bonos corporativos en el Sector Industrial de Lima Metropolitana.
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4.3.2 Muestra

Carlos Ochoa (2015), menciona que E/ muestreo no probabilistico
por conveniencia consiste en seleccionar una muestra de la
pob!acién. por el hecho de que sea accesible.

Dado lo sefialado por el autor, se aplico el muestreo no
probabilistico por conveniencia. Debido a la necesidad de
encuestar a las personas que conozca sobre el tema de
investigacion. La muestra estuvo constituida por 20 trabajadores
del area de finanzas de las 5 empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana que emiten bonos corporativos. Detallamos la
muestra a continuacion: (véase la tabla N° 4.2 y N° 4.3, en las

paginas “70" y “71” respectivamente).

TABLA N° 4.2
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA
N° | N° DE
EMPRESAS ENCUESTADOS

1 | GLORIA SA. 4
CORPORACION LINDLEY S.A. 4
UNION ANDINA DE CEMENTOS 4
S.AA.

4 | CEMENTOS PACASMAYO 4
S.AA.

5 | PESQUERA EXALMAR S AA. 4
TOTAL 20

Fuente: Elaboracion propia por Muestreo no probablistico por conveniencia.
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TABLA N° 4.3
DISTRIBUCION DE PERSONAS ENCUESTADAS SEGUN LA MUESTRA

Corporacion Unién Cementos | Pesquera
Gloria S.A. | Lindley S.A. | Andina de | Pacasmayo | Exalmar
Cementos S.AA. S.AA.
S.A.A.
Subgerente Jefe de Jefe de Tesorero Tesorera
de Tesoreria Tesoreria
Tesoreria
Tesorero Tesorero Tesorero Asistente Gestor
de Pagos | Administrativo | Financiero
Financiero
Analista Especialista | Asistente | Asistente de | Cobrador
Financiero | en Finanzas | de pagos Cuentas Financiero
Corrientes
Analista Asistente en | Asistente Analista Analista
Bancario Finanzas de Financiero | Financista
Tesoreria

Fuente: Elaboracién propia de las personas encuestadas.

4.4 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

4.41 Técnicas

# Observacion. Segin Mercado (201 1) manifiesta que:

Consiste en examinar

detenidamente

los diferentes

aspectos de un objeto o de un proceso, con el fin de

percibir, registrar y sistematizar sus caracteristicas. Se

emplea durante todo el procedimiento de investigacion,

sobre todo al inicio del mismo y en la verificacién de las

hipétesis.
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4.4.2

& Encuestas. Se aplic6 a las personas de la muestra para
obtener respuestas en relacion a la emisién de bonos
corporativos; y, la capacidad de pago en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana.

+ Toma de informacién. Se empled para tomar informacion de
libros, textos, normas y demas fuentes de informacién relacionada
a la emisién de bonos corporativos; y, la capacidad de pago en

las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.

# Analisis documental. Esta técnica se utilizé para recopilar
informacion de diversas fuentes y evaluar la relevancia de dicha
informacion que se considerara para el trabajo de investigacion,
relacionada con la emision de bonos corporativos; v, la capacidad
de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

Instrumentos

% Listas de Cotejo. Se refiere a una lista de criterios o de
aspectos a evaluar sobre |la emisién de los bonos corporativos y
su impacto en la capacidad de pago en las empresas del sector
industrial de Lima Metropolitana. Este instrumento se utilizé para

la técnica de observacion que se aplico en la investigacion.
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# Cuestionarios. Estos documentos se utilizaron para presentar
las preguntas sobre la emisién de bonos corporativos; vy, la
capacidad de pago en las empresas del sector indusfrial de Lima

Metropolitana. Los items que se presentaron en el cuestionario

fue mediante el escalamiento tipo Likert.

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 245) menciona:
El escalamiento de Likert es el conjunto de items
presentados en forma de afirmaciones o juicios, ante los
cuales se pide la reaccion de los participantes. Es decir, se
presenta cada afirmacion y se solicita al sujeto que externe
su reaccion eligiendo uno de los cinco puntos o categorias

de escala.

-!; Fichas bibliograficas.- Se utilizaron para tomar anotaciones o
apuntes de los libros, textos, revistas, normas y de todas las
fuentes de informacion correspondientes sobre la emisién de
bonos corporativos; y, la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

4.5 Procedimientos de recoleccion de datos

Para la realizacién del procedimiento de recoleccion de datos, se realizd

la encuesta a 20 personas en el area de finanzas de las 5 empresas que
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emiten bonos corporativos del sector industrial de Lima Metropolitana
con fin de determinar el impacto que tiene la emisién de bonos

corporativos en |la capacidad de pago de dichas empresas.

4.6 Procesamiento estadistico y analisis de datos
4.6.1 Procesamiento estadistico:
El plan de analisis estadistico de datos que se segui6 para realizar

la prueba de hipétesis fue la siguiente:

1) Se determiné el nimero de personas a ser encuestadas: Este

dato a la fecha fue 20.

2) Se aplicd el instrumento de investigacion, es decir el
cuestionario de encuesta, el mismo que tuvo preguntas sobre

las variables e indicadores del trabajo de investigacion.

3) Luego de la aplicacion del instrumento, se recibié los
resultados de la encuesta; las cuales fueron ingresados al
software SPSS version 22 por cada encuestado y las

respuestas a las preguntas formuladas.

4) De esta manera, el sistema facilité resultados a nivel de tablas

estadisticas, correlacién de Pearson y regresion.
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4.6.2 Analisis de datos
El analisis se realizd a través de una estadistica Correlacional -
explicativa. Fue correlacional porque se aplico Correlacién de
Pearson, con la finalidad de determinar el grado de relacidon entre
las variables de estudio acerca de la emision de los bonos
corporativos y la capacidad de pago en las empresas del sector
industrial de Lima Metropolitana. Y lo explicativo se fundamenta en
la aplicacion de la prueba estadistica Regresion, ya que fue
utilizada para explicar y medir la influencia de las variables en
estudio. A continuacion detallaremos la validacién y confiabilidad

del instrumento en estudio:

a) Validacion del instrumento

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 201), /a validez
se refiere al gfado en que un instrumento realmente mide la
variable que pretende medir. En este caso, nuestro instrumento fue
validado haciendo referencia al marco teérico a través del Juicio de
expertos, como se puede observar en el Anexo N° 3. (véase en la

pagina “2117").

b) Confiabilidad
Segin Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, p. 200), /a

confiabilidad de un instrumento de medicién se refiere al grado en
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que su aplicacién repetida al mismo individuo u objeto produce

resultados iguales. En base a lo expuesto se utilizd el coeficiente

Alfa de Cronbach, el cual permite cuantificar el nivel de fiabilidad.

Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), manifiestan que si se

obtiene 0.25 en la correlacion, esto indica baja confiabilidad, si el

resultado es 0.50 la fiabilidad es media o regular. Por otro lado, si

supera el 0.75 es aceptable y si es mayor a 0.90, la confiabilidad

es elevada.

Una vez aplicado el coeficiente Alfa de Cronbach, nos resulté lo

siguiente:

TABLAN° 4.4
COEFICIENTE DE ALFA DE CRONBACH

ALFA DE CRONBACH

N° DE ELEMENTOS

ST7

20

Fuente Elaboracion propia de datos ingresados al SPSS

De acuerdo al resultado de alfa de cronbach para la confiabilidad

(vease en la tabla N° 4.4, en esta pagina), ademas para su

interpretacion se contrasté en la siguiente tabla:
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TABLA N° 4.5

INTERPRETACION DE MAGNITUD DEL COEFICIENTE
DE CONFIABILIDAD DE UN INSTRUMENTO

GRADO DE CONFIABILIDAD
Elevada 090
Aceptable >0.75
Media <0.50

| Baja <0.25

Fuente Hernandez, Fernandez y Baptista (2010)

De acuerdo al coeficiente de confiabilidad obtenido, se afirmé que

el instrumento posee una confiabilidad elevada; ya que el

coeficiente Alfa de Cronbach resulté dentro los limites > 0.90; en la

cual se puede afirmar que el instrumento es altamente confiable; y

a su vez permitio validar nuestras hipotesis general y especificas.
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CAPITULO V
RESULTADOS

5.1 Resultados del Cuestionario aplicado al SPSS

Pregunta 1: ;La emisién de bonos se realiza para incrementar el capital
financiero en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.1

LA EMISION DE BONOS SE REALIZA PARA INCREMENTAR EL CAPITAL
FINANCIERO EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
| valido ~ acumulado
Valido | Completamente 2 10,0 10,0 10,0
en desacuerdo '
Ni de acuerdo 2 10,0 10,0 20,0
nien
desacuerdo
Completamente _ 16 80,0 80,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.1, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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Pregunta 3: ; Los bonos corporativos tienen un valor nominal que puede
variar de una emision a otra en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLAN°5.3

LOS BONOS CORPORATIVOS TIENEN UN VALOR NOMINAL QUE PUEDE VARIAR
DE UNA EMISION A OTRA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA
METROPOLITANA

| Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Valido Completamente 7 35,0 35,0 35,0
en desacuerdo
Completamente 13 65,0 65,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.3, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N°5.3

LOS BONOS CORPORATIVOS TIENEN UN VALOR NOMINAL QUE PUEDE VARIAR
DE UNA EMISION A OTRA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.3 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 65% de los encuestados acepta
que los bonos corporativos tienen un valor nominal que puede variar de
una emision a otra en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.
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Pregunta 4: ; El valor nominal de los bonos corporativos puede hacerse

en nuevos soles u otras monedas, segun lo estimen las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.4

EL VALOR NOMINAL DE LOS BONOS CORPORATIVOS PUEDE HACERSE EN
NUEVOS SOLES U OTRAS MONEDAS, SEGUN LO ESTIMEN LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

Frecuencia

Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Valido Completamente 1 5,0 50 50
en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo i
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.4, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.4

EL VALOR NOMINAL DE LOS BONOS CORPORATIVOS PUEDE HACERSE EN
NUEVOS SOLES U OTRAS MONEDAS, SEGUN LO ESTIMEN LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA
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INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.4 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que el valor nominal de los bonos corporativos puede hacerse en nuevos
soles u otras monedas, segun lo estimen las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana.

85



Pregunta 5: La tasa cupdn de los bonos corporativos es un porcentaje
de interés que deben pagar las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLAN°5.5

LA TASA CUPON DE LOS BONOS CORPORATIVOS ES UN PORCENTAJE DE
INTERES QUE DEBEN PAGAR LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Valido Completamente 1 50 50 50
en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 250
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.5, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICON° 5.5

LA TASA CUPON DE LOS BONOS CORPORATIVOS ES UN PORCENTAJE DE
INTERES QUE DEBEN PAGAR LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.5 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que la tasa cup6n de los bonos corporativos es un porcentaje de interés
que deben pagar las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.
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Pregunta 6: ;,La tasa cupon de los bonos corporativos es fija y

establecida por las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.6

LA TASA CUPON DE LOS BONOS CORPORATIVOS ES FIJA Y ESTABLECIDA POR
LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

Frecuené;é Porcentaje i Porcentaje F;orceniéje
valido acumuiado
Valido Completamente 1 50 50 50
en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.6, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.6

LA TASA CUPON DE LOS BONOS CORPORATIVOS ES FIJA Y ESTABLECIDA POR
LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.6 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que la tasa cupén de los bonos corporativos es fija y establecida por las

empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.
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Pregunta 7: ;El riesgo de los bonos corporativos es minimo por la
naturaleza de dichos instrumentos emitidos por las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N°5.7

EL RIESGO DE LOS BONOS CORPORATIVOS ES MINIMO POR LA NATURALEZA DE
DICHOS INSTRUMENTOS EMITIDOS POR LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

i Frecuencia - Porcentaje Porcentaje Porcentaje
; | valido acumulado
Valido Completamente 4 20,0 20,0 20,0
en desacuerdo
Completamente 16 80,0 80,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.7, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:




GRAFICO N° 5.7

EL RIESGO DE LOS BONOS CORPORATIVOS ES MiNIMO POR LA NATURALEZA DE
DICHOS INSTRUMENTOS EMITIDOS POR LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.7 el resultado favorece el modelo de
invest'igaci()n desarrollado; por cuanto el 80% de los encuestados acepta
que el riesgo de los bonos corporativos es minimo por la naturaleza de
dichos instrumentos emitidos por las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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Pregunta 8: ;El riesgo de los bonos corporativos en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana, esta determinado en la tasa

cupon?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLAN°5.8

EL RIESGO DE LOS BONOS CORPORATIVOS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA, ESTA DETERMINADO EN LA TASA

CUPON
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumuiado
Valido | Completamente 7 35,0 35,0 35,0
en desacuerdo
Completamente 13 65,0 65,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.8, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:

92



GRAFICO N° 5.8

EL RIESGO DE LOS BONOS CORPORATIVOS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA, ESTA DETERMINADO EN LA TASA

CUPON
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.8 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 65% de los encuestados acepta
que el riesgo de los bonos corporativos en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana, esta determinado en la tasa cupén.
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Pregunta 9: ;Los bonos corporativos en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana, tienen un plazo de vencimiento

preestablecido?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.9

LOS BONOS CORPORATIVOS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE
LIMA METROPOLITANA, TIENEN UN PLAZO DE VENCIMIENTO PREESTABLECIDO

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Valido Completamente 8 40,0 40,0 40,0
en desacuerdo
Completamente 12 60,0 60,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.9, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.9

LOS BONOS CORPORATIVOS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE
LIMA METROPOLITANA, TIENEN UN PLAZO DE VENCIMIENTO PREESTABLECIDO
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.9 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 60% de los encuestados acepta
que los bonos corporativos en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana, tienen un plazo de vencimiento preestablecido.
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Pregunta 10: ;Al vencimiento del plazo de los bonos corporativos en las
empresas del sector industrial de Lima Metropolitana, deben pagar el

valor nominal de dichos instrumentos?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.10

AL VENCIMIENTO DEL PLAZO DE LOS BONOS CORPORATIVOS EN LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA, DEBEN PAGAR
EL VALOR NOMINAL DE DICHOS INSTRUMENTOS

, Frecuencia Porcentaje ' Porcentaje | Porcentaje
‘ ! valido acumulado
Vali Completamente 1 50 50 50
do en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.10, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.10

AL VENCIMIENTO DEL PLAZO DE LOS BONOS CORPORATIVOS EN LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA, DEBEN PAGAR
EL VALOR NOMINAL DE DICHOS INSTRUMENTOS
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.10 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que al vencimiento del plazo de los bonos corporativos en las empresas
del sector industrial de Lima Metropolitana, deben pagar el valor nominal

de dichos instrumentos.
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Pregunta 11: ; La capacidad de pago se expresa en la disponibilidad de
recursos financieros en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.1

LA CAPACIDAD DE PAGO SE EXPRESA EN LA DISPONIBILIDAD DE RECURSOS
FINANCIEROS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Valido | Completamente 1 50 50 50
en desacuerdo '
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.11, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:

98




GRAFICO N° 5.11

LA CAPACIDAD DE PAGO SE EXPRESA EN LA DISPONIBILIDAD DE RECURSOS
FINANCIEROS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
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en desacuerdo en desacuerdo de acuerdo
Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.11 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que la capacidad de pago se expresa en la disponibilidad de recursos

financieros en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.
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Pregunta 12: ;La capacidad de pago se genera por la condicién de
tener deudas de corto, mediano y largo plazo en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tébla:

TABLA N° 5.12

LA CAPACIDAD DE PAGO SE GENERA POR LA CONDICION DE TENER DEUDAS DE
CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

DE LIMA METROPOLITANA
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Valido Completamente 6 30,0 30,0 30,0
en desacuerdo
Completamente 14 70,0 70,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.12, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.12

LA CAPACIDAD DE PAGO SE GENERA POR LA CONDICION DE TENER DEUDAS DE
CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL
DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

INTERPRETACION

De acuerdo al g-réﬁco N° 5.12 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 70% de los encuestados acepta
que la capacidad de pago se genera por la condicién de tener deudas de
corto, mediano y largo plazo en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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Pregunta 13: ; La liquidez se expresa en el mayor capital de trabajo neto

en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.13

LA LIQUIDEZ SE EXPRESA EN EL. MAYOR CAPITAL DE TRABAJO NETO EN LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Vélido | Completamente 5 25,0 25,0 25,0
en desacuerdo
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.13, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.13

LA LIQUIDEZ SE EXPRESA EN EL MAYOR CAPITAL DE TRABAJO NETO EN LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.13 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 75% de los encuestados acepta
que la liquidez se expresa en el mayor capital de trabajo neto en las

empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.
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Pregunta 14: ; La liquidez puede ser general, acida y absoluta, segun el
activo corriente y pasivo corriente en las empresas del sector industrial

de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.14

LA LIQUIDEZ PUEDE SER GENERAL, ACIDA Y ABSOLUTA, SEGUN EL ACTIVO
CORRIENTE Y PASIVO CORRIENTE EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL
DE LIMA METROPOLITANA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Vélido Completamente 4 20,0 20,0 20,0
en desacuerdo
Completamente 16 80,0 80,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.14, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.14

LA LIQUIDEZ PUEDE SER GENERAL, ACIDA Y ABSOLUTA, SEGUN EL ACTIVO
CORRIENTE Y PASIVO CORRIENTE EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.14 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 80% de los encuestados acepta
que la liquidez puede ser general, acida y absoluta, segin el activo
corriente y pasivo corriente en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.
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Pregunta 15: ;Los intereses de las deudas por pagar, constituye el
costo financiero de las obligaciones contraidas por las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.15

LOS INTERESES DE LAS DEUDAS POR PAGAR, CONSTITUYE EL COSTO
FINANCIERO DE LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

. Frecuencia . Porcentaje . Porcentaje | Porcentaje

| vdlido | acumulado
Valido Completamente 1 5,0 5,0 50
en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.15, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.15

LOS INTERESES DE LAS DEUDAS POR PAGAR, CONSTITUYE EL COSTO
FINANCIERO DE LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

80% .// 75%

70% /

60% /

50% ‘-/

40% J?

30% 1 20%

20% /

o ¥ 33 " " _ L

0% . e e —_— y
Completamente  Desacuerdo  Nideacuerdoni Deacuerdc Completamente
en desacuerdo en desacuerdo de acuerdo

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.15 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que los intereses de las deudas por pagar, constituye el costo financiero
de las obligaciones contraidas por las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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Pregunta 16: ;Los intereses de las deudas por pagar expresan el valor
del dinero en el tiempo de las obligaciones en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.16

LOS INTERESES DE LAS DEUDAS POR PAGAR EXPRESAN EL VALOR DEL DINERO
EN EL TIEMPO DE LAS OBLIGACIONES EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

Frecuencia | Porcentaje = Porcentaje Porcentaje
I valido acumulado
Vélido Completamente 1 50 50 50
en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 : 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.16, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.16

LOS INTERESES DE LAS DEUDAS POR PAGAR EXPRESAN EL VALOR DEL DINERO
EN EL TIEMPO DE LAS OBLIGACIONES EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.16 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que los intereses de las deudas por pagar expresan el valor del dinero
en el tiempo de las obligaciones en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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Pregunta 17: ;El plazo de pago de las deudas es una importante

variable financiera en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.17

EL PLAZO DE PAGO DE LAS DEUDAS ES UNA IMPORTANTE VARIABLE
FINANCIERA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
Frecuenci Porcentaj Porcentaje Porcentaje
a e valido acumulado
Vélido | Completamente 1 50 5,0 5,0

en desacuerdo
De acuerdo 4 20,0 20,0 25,0
Completamente 15 75,0 75,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.17, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.17

EL PLAZO DE PAGO DE LAS DEUDAS ES UNA IMPORTANTE VARIABLE
FINANCIERA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.17 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 95% de los encuestados acepta
que el plazo de pago de las deudas es una importante variable financiera

en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana.
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Pregunta 18: ;El plazo de pago de las deudas incide en la tasa de
interés de las obligaciones en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.18

EL PLAZO DE PAGO DE LAS DEUDAS INCIDE EN LA TASA DE INTERES DE LAS
OBLIGACIONES EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA
METROPOLITANA

Frecuencia | Porcentaje l Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Valido Completamente 1 5,0 5,0 50
en desacuerdo
Ni de acuerdo ni 2 10,0 10,0 15,0
en desacuerdo
Completamente 17 85,0 85,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.18, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.18

EL PLAZO DE PAGO DE LAS DEUDAS INCIDE EN LA TASA DE INTERES DE LAS
OBLIGACIONES EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA

METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS
INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.18 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; pof cuanto el 85% de los encuestados acepta
que él plazo de pago de las deudas incide en la tasa de interés de las
obligaciones en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.
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Pregunta 19: ,El riesgo de pago de las deudas se presenta por efectos
de la inflacion, devaluacién que afecta la economia en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.19

EL RIESGO DE PAGO DE LAS DEUDAS SE PRESENTA POR EFECTOS DE LA
INFLACION, DEVALUACION QUE AFECTA LA ECONOMIA EN LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Valido | Completamente 1 5,0 50 50
en desacuerdo
Ni de acuerdo ni 2 10,0 10,0 15,0
en desacuerdo
Completamente 17 85,0 85,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.19, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.19

EL RIESGO DE PAGO DE LAS DEUDAS SE PRESENTA POR EFECTOS DE LA
INFLACION, DEVALUACION QUE AFECTA LA ECONOMIA EN LAS EMPRESAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

INTERPRETACION )

De acuerdo al grafico N° 5.19 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 85% de los encuestados acepta
que el riesgo de pago de las deudas se presenta por efectos de la
inflacién, devaluacion que afecta la economia en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana.
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Pregunta 20: ;El riesgo de pago de las deudas en las empresas del
sector industrial de Lima Metropolitana es mas evidente cuando dicha

deuda se ha contraido en moneda extranjera y con tasa variable?

El resultado de la pregunta respecto a la encuesta, queda demostrado

en la siguiente tabla:

TABLA N° 5.20

EL RIESGO DE PAGO DE LAS DEUDAS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA ES MAS EVIDENTE CUANDO DICHA
DEUDA SE HA CONTRAIDO EN MONEDA EXTRANJERA Y CON TASA VARIABLE

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Vdlido | Completamente 1 5,0 5,0 5,0
en desacuerdo
Ni de acuerdo 2 10,0 10,0 15,0
ni en
desacuerdo
Completamente 17 85,0 85,0 100,0
de acuerdo
Total 20 100,0 100,0

Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

De acuerdo a la tabla N° 5.20, queda demostrado graficamente de la

siguiente manera:
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GRAFICO N° 5.20

EL RIESGO DE PAGO DE LAS DEUDAS EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA ES MAS EVIDENTE CUANDO DICHA
DEUDA SE HA CONTRAIDO EN MONEDA EXTRANJERA Y CON TASA VARIABLE
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Fuente: Resultados de la encuesta ingresados al SPSS

INTERPRETACION

De acuerdo al grafico N° 5.20 el resultado favorece el modelo de
investigacion desarrollado; por cuanto el 85% de los encuestados acepta
que el riesgo de pago de las deudas en las empresas del sector industrial
de Lima Metropolitana es mas evidente cdando dicha deuda se ha

contraido en moneda extranjera y con tasa variable.
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5.2 Reagrupacion de las preguntas con las hipétesis

A continuacion se detallara las preguntas del cuestionario que se relacionan
con la hipétesis general y especificas en la cual se muestra a traves de

porcentajes utilizando el programa excel con cuadros o tablas.

Para una mejor demostracion de la hipétesis general y las hipotesis
especificas se procedi6 a reagrupar las preguntas aplicadas a los resultados

obtenidos de la encuesta.

Hipotesis General : La emision de bonos corporativos tiene un impacto
significativo en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial

de Lima Metropolitana.

TABLA N°5.21

REAGRUPACION DE LAS PREGUNTAS DE LA ENCUESTA CON HIPOTESIS
GENERAL

Reagrupacion de las preguntas de la encuesta con hipétesis general

HG: La emisién de
bonos  corporativos

tiene un impacto Completa | Desacuer Ni de De Complet
significativo en la mente en do acuerdo ni acuerdo amente
en de

capacidad de pago en desacuer

las empresas  del " desacuerdo acuerdo
sector industrial de

Lima Metropolitana.

P1. (La emision de | 10% 0% 10% 0% 80%

bonos se realiza para
incrementar el capital
financiero en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?
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P2. ;La emisién de
bonos permitira tener
capital de trabajo y
bienes de capital; asi
como tener capacidad
de pago en las
empresas del sector

industrial de Lima

Metropolitana?

5% -

0%

10%

0%

85%

P11. ;La capacidad de
pago se expresa en la
disponibilidad de
recursos financieros en
las empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P12. ;La capacidad de
pago se genera por la
condicion de tener
deudas de corto,
mediano y largo plazo
en las empresas del
sector industrial de Lima
Metropolitana?

30%

0%

0%

0%

70%

P13. ;La liquidez se
expresa en el mayor
capital de trabajo neto
en las empresas del
sector industrial de Lima
Metropolitana?

25%

0%

0%

0%

75%

P14. ;La liquidez puede
ser general, acida vy
absoluta, segun el activo
corriente  y  pasivo
corriente en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

20%

0%

0%

0%

80%

P15. ¢;Los intereses de
las deudas por pagar,
constituye el  costo
financiero de las
obligaciones contraidas
por las empresas del
sector industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%
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P16. ¢Los intereses de
las deudas por pagar
expresan el valor del
dinero en el tiempo de
las obligaciones en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P17. ;El plazo de pago
de las deudas es una
importante variable
financiera en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P18. ;El plazo de pago
de las deudas incide en
la tasa de interés de las
obligaciones en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P19. ;El riesgo de pago
de las deudas se
presenta por efectos de
la inflacién, devaluacién
que afecta la economia
en las empresas del
sector industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P20. ¢ El riesgo de pago
de las deudas en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana es mas
evidente cuando dicha
deuda se ha contraido
en moneda extranjera y
con tasa variable?

5%

0%

10%

0%

85%
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H.E 1: El valor nominal del bono corporativo impacta significativamente en la

capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

TABLA N°5.22

REAGRUPACION DE LAS PREGUNTAS DE LA ENCUESTA CON HIPOTESIS

ESPECIFICA 1

Reagrupacion de las preguntas de la encuesta con hipétesis especiﬁcai

HE1: El valor nominal
del bono corporativo
impacta
significativamente en
la capacidad de pago
en las empresas del
sector industrial de
Lima Metropolitana

Completame

nte en

desacuerdo

Desacuer
do

Ni de
acuerdo ni
en
desacuerdo

De
acuerdo

Completa
mente de
acuerdo

P3. (Los bonos
corporativos  tienen
un valor nominal que
puede variar de una
emision a otra en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P4. ; El valor nominal
de los bonos
corporativos puede
hacerse en nuevos
soles u otras
monedas, segln lo
estimen las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

35%

0%

0%

0%

65%

P11. ;La capacidad
de pago se expresa
en la disponibilidad
de recursos
financieros en las
empresas del sector

5%

0%

0%

20%

75%
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industrial de Lima
Metropolitana?

P12. ;La capacidad
de pago se genera
por la condicién de
tener deudas de
corto, mediano vy
largo plazo en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

30%

0%

0%

0%

70%

P13. ¢ La liquidez se
expresa en el mayor
capital de trabajo
neto en las empresas
del sector industrial
de Lima
Metropolitana?

25%

0%

0%

0%

75%

P14. ;La liquidez
puede ser general,
acida y absoluta,
segin el activo
corriente y pasivo
corriente  en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

0%

0%

0%

80%

P15. ;Los intereses
de las deudas por
pagar, constituye el
costo financiero de
las obligaciones
contraidas por las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P16. ;Los intereses
de las deudas por
pagar expresan el
valor del dinero en el
tiempo de las
obligaciones en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%
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P17. LEl plazo de
pago de las deudas
es una importante
variable financiera en
las empresas del
sector industrial de
Lima Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P18. ,El plazo de
pago de las deudas
incide en la tasa de
interés de las
obligaciones en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P19. (El riesgo de
pago de las deudas
se presenta por
efectos de la
inflacién, devaluacion
que afecta la
economia en las
empresas del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P20. ;El riesgo de
pago de las deudas
en las empresas del
sector industrial de
Lima Metropolitana
es mas evidente
cuando dicha deuda
se ha contraido en
moneda extranjera y
con tasa variable?

5%

0%

10%

0%

85%
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H.E 2: La tasa cup6n del bono corporativo impacta significativamente en la

capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

TABLA N°5.23

REAGRUPACION DE LAS PREGUNTAS DE LA ENCUESTA CON HIPOTESIS

ESPECIFICA 2

Reagrupacién de las preguntas de la encuesta con hipétesis especifica 2

HE2: La tasa cup6én
- del bono
corporativo impacta
significativamente

en la capacidad de
pago en las
empresas del
sector industrial de
Lima Metropolitana.

Completame
nte en

desacuerdo

Desacuerd
o

Ni de
acuerdo ni
en
desacuerdo

De
acuerdo

Completa
mente de
acuerdo

P5. ;La tasa cupén
de los bonos
corporativos es un
porcentaje de
interés que deben
pagar las empresas
del sector industrial
de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P6. ;La tasa cupon
de los bonos
corporativos es fija
y establecida por
las empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P11. ; La capacidad
de pago se expresa
en la disponibilidad
de recursos
financieros en las
empresas del
sector industrial de

5%

0%

0%

20%

75%
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Lima
Metropolitana?

P12. ; La capacidad
de pago se genera
por la condicion de
tener deudas de
corto, mediano Yy
largo plazo en las
empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?

30%

0%

0%

0%

70%

P13. ;La liquidez
se expresa en el
mayor capital de
trabajo neto en las
empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?

25%

0%

0%

0%

75%

P14. ;lLa liquidez
puede ser general,
acida y absoluta,
seglin el actvo
corriente y pasivo
corriente  en las
empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?

20%

0%

0%

0%

80%

P15. jLos intereses
de las deudas por
pagar, constituye el
costo financiero de
las obligaciones

contraidas por las

empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P16. s Los intereses
de las deudas por
pagar expresan el
valor del dinero en
el tiempo de las
obligaciones en las
empresas del

5%

0%

0%

20%

75%
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sector industrial de
Lima
Metropolitana?

P17. ;El plazo de
pago de las deudas
es una importante
variable financiera
en las empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P18. ;El plazo de
pago de las deudas
incide en la tasa de
interés de las
obligaciones en las
empresas del
sector industrial de
Lima
Metropolitana?
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10%

0%

85%
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H.E 3: El riesgo del bono corporativo impacta significativamente en la

capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

TABLA N°5.24

REAGRUPACION DE LAS PREGUNTAS DE LA ENCUESTA CON HIPOTESIS

ESPECIFICA 3

Reagrupacion de las preguntas de la encuesta con hipétesis especifica 3

HE3: El riesgo del
bono corporativo
impacta
significativamente
en la capacidad
de pago en las
empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana.

Completame
nte en

desacuerdo

Desacuerdo

Ni de
acuerdo ni
en
desacuerdo

De

acuerdo

Completa
mente de
acuerdo

P7. :El riesgo de
los bonos
corporativos  es
minimo por |la
naturaleza de
dichos
instrumentos
emitidos por las
empresas del
| sector industrial
de Lima
Metropolitana?

20%

0%

0%

0%

80%

P8. ;El riesgo de
los bonos
corporativos  en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana,

esta determinado
| en la tasa cupén?

35%

0%

0%

0%

65%

P11. ¢la
capacidad de

5%

0%

0%

20%

75%
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pago se expresa
en la
disponibilidad de
recursos
financieros en las
empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

P12. ila
capacidad de
pago se genera
por la condicién
de tener deudas
de corto, mediano
y largo plazo en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

30%

0%

0%

0%

70%

P13. ;La liquidez
se expresa en el
mayor capital de
trabajo neto en las
empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

25%

0%

0%

0%

75%

P14. ¢La liquidez
puede ser
general, acida y
absoluta, segun el
activo corriente y
pasivo corriente
en las empresas
del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

20%

0%

0%

0%

80%

P15. iLos
intereses de las
deudas por pagar,
constituye el costo
financiero de las

obligaciones
contraidas por las
empresas del

sector industrial

5%

0%

0%

20%

75%
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de Lima
Metropolitana?

P16. ¢ Los
intereses de las
deudas por pagar
expresan el valor
del dinero en el
tiempo de las
obligaciones en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P17. . El plazo de
pago de las
deudas es una
importante
variable financiera
en las empresas
del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P18. ;El plazo de
pago de Ias
deudas incide en
la tasa de interés
de las
obligaciones en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P19. ;Elriesgo de
pago de las
deudas se
presenta por
efectos de la
inflacién,
devaluacién que
afecta la
economia en las
empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

5%

0%

10%

0%

85%

P20. ;Elriesgo de
pago ‘de |las
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deudas en las

empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana es
mas evidente
cuando dicha
deuda se ha
contraido en
moneda

extranjera y con
tasa variable?

HE 4 El

plazo de vencimiento del

bono corporativo

impacta

significativamente en la capacidad de pago en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana.

REAGRUPACION DE LAS PRE

TABLA N°5.25

GUNTAS DE LA ENCUESTA CON HIPOTESIS
ESPECIFICA 4

Reagrupaci6n de las preguntas de la encuesta con hipotesis especifica 4

' HE4: El plazo de
- vencimiento  del
| bono corporativo
' impacta

- significativamente
en la capacidad
de pago en las
empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana.
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Desacuer
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Ni de
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desacuerdo

acuerdo
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Completame
nte de
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P9. ;,Los bonos
corporativos  en
las empresas del
sector industrial
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0%
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0%
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130




de Lima
Metropolitana,
tienen un plazo de
vencimiento
preestablecido?

P10. Al
vencimiento  del
plazo de los
bones
corporativos  en
las empresas del
sector  industrial
de Lima
Metropolitana,
deben pagar el
valor nominal de
dichos
instrumentos?
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0%
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75%
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pago se expresa
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recursos
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empresas del
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de tener deudas
de corto, mediano
y largo plazo en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?
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se expresa en el
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trabajo neto en las
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de Lima
Metropolitana?

P14. ;La liguidez
puede ser
general, acida vy
absoluta, segun el
activo corriente y
pasivo corriente
en las empresas
del sector
industrial de Lima
Metropolitana?

20%
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0%
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P15. Los
intereses de las
deudas por pagar,
constituye el costo
financiero de las
obligaciones
contraidas por las
empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P16. ¢Los
intereses de las
deudas por pagar
expresan el valor
del dinero en el
tiempo de las
obligaciones en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

5%

0%

0%

20%

75%

P17. ,El plazo de
pago de las
deudas es una
importante
variable financiera
en las empresas
del sector
industrial de Lima
Metropolitana?
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la tasa de interés
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de las
obligaciones en
las empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana?

P19. ;Elriesgode | 5% 0% 10% 0% 85%
pago de las

deudas se

presenta nor

efectos de Ila

inflacion,

devaluacion que

afecta la

economia en las

empresas del

sector industrial

de Lima

Metropolitana?

P20. ;Elriesgo de | 5% 0% 10% 0% 85%

pago de las
deudas en las

empresas del
sector industrial
de Lima
Metropolitana es
mas evidente
cuando dicha
deuda se ha
contraido en
moneda

extranjera y con
tasa variable?
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5.3 Resultados financieros

A continuacién se muestran los resultados financieros consolidados de
las 5 empresas que emiten bonos corporativos en el sector industrial de
Lima Metropolitana; asimismo estos resultados permiten demostrar la

hipotesis general.

A.LIQUIDEZ GENERAL. Rueda y Rueda (2010, p. 334), menciona que:
Es el Indicador que relaciona activos corrientes frente a los pasivos
de la misma naturaleza de modo que cuanto mas elevado sea el
coeficiente alcanzado, mayc;res seran las posibilidades de la empresa
para cubrir sus obligaciones de corto plazo. La liquidez general se

calcula con la siguiente formula:

Liquidez General = Activo Corriente
Pasivo Corriente
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TABLA N° 5.26
LIQUIDEZ GENERAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL QUE EMITEN

BONOS CORPORATIVOS
2013 2014

' ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
EMPRESAS CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE
GLORIA S.A S/.1,198,749.00| S/.699,430.00| S/. 1,413,118.00| S/. 752,513.00
CORPORACION
LINDLEY S.A S/.1,076,211.00| S/. 822,532.00 S/. 833,754.00| S/. 876,808.00
UNION ANDINA DE
CEMENTOS S.AA S/. 940,646.00| S/. 928,300.00 S/. 940,527.00| S/. 926,517.00
CEMENTOS
PACASMAYO S.AA| S/.1,366,371.00| S/. 110,379.00 S/. 981,863.00| S/. 149,275.00
PESQUERA
EXALMAR S.A.A USD 131,699.00| USD 97,793.00| USD 110,966.00 | USD 72,171.00

Fuente: Informacién tomada de los Estados Financieros publicados por SMV de las empresas
del sector industrial que emiten Bonos Corporativos

GRAFICO N° 5.21

LIQUIDEZ GENERAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL QUE EMITEN

BONOS CORPORATIVOS
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" Fuente: Elaboracién propia por calculos de ratio de liquidez de las empresas del
sector industrial que emiten Bonos Corporativos
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INTERPRETACION DE RATIO DE LIQUIDEZ

s Gloria s.a

Para el afio 2014 por cada sol de obligacion corriente, la empresa
Gloria S.A. tuvo S/1.88. Es razonable. Comparado con el afio anterior
hubo una variacién positiva de S/0.17. (véase el grafico N° 5.21, en la

pagina “135").
= Corporacion Lindley S.A.

Para el afio 2014 por cada sol de obligaciéon corriente, la empresa
Corporacién Lindley S.A. tuvo S/ 0.95. No es razonable. Comparado
cen el afio anterior hubo una variaciéon negativa de S/0.36. (véase el
grafico N° 5.21, en la pagina “135").

= Unidn Andina de Cementos S.A.A
Para el afio 2014 por cada soi de obligacién corriente, la empresa
Uniébn Andina de Cementos S.A.A. tuvo S/1.02. Es razonable.

Comparado con el afio anterior hubo una variacién positiva de 5/0.01.

(véase el grafico N° 5.21, en la pagina “135”).
» Cementos Pacasmayo S.A.A

Para el afio 2014 por cada sol de obligacién corriente, la empresa
Cementos Pacasmayo S.AA. tuvo 5/6.58. No es razonable.
Comparado con el afio anterior hubo una variacion negativa de

S/5.80. (véase el grafico N° 5.21, en la pagina “135").
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= Pesquera Exalmar S.A.A

Para el afio 2014 por cada délar de obligacion corriente, la empresa
Pesquera Exalmar S.A.A. tuvo USD 1.54. Es razonable. Comparado
con el ano anterior hubo una variacion positiva de USD 0.19. (véase

el grafico N° 5.21, en la pagina “135").

B. SOLVENCIA PATRIMONIAL. Apaza (2013, p. 138) menciona: Este
indice mide la intensidad de toda la deuda de la empresa con relacién
a sus fondos propios o patrimonio. Mientras menor sea su valor, més
bajo sera el grado de endeudamiento; reflejandose en una estabilidad
para la entidad. La solvencia patrimonial se calcula con la siguiente

férmula:

Solvencia patrimonial = Pasivo Total
Patrimonio Neto
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TABLA N° 5.27

SOLVENCIA PATRIMONIAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR

INDUSTRIAL QUE EMITEN BONOS CORPORATIVOS

2013 2014
PATRIMONIO PATRIMONIO

EMPRESA TOTAL PASIVO NETO TOTAL PASIVO NETO
GLORIA S.A $/.1,110,262.00| S/. 1,450,481.00| $S/. 1,306,375.00| S/. 1,543,860.00
CORPORACION
LINDLEY S.A S/.2,551,929.00| S/. 640,907.00| S/.2,722,080.00 S/. 635,123.00
UNION ANDINA
DE CEMENTOS
SAA S/. 3,124,660.00| S/. 3,418,124.00| S/. 4,742,572.00| $S/. 3,624,132.00
CEMENTOS
PACASMAYO
S.AA S/.1,039,447.00| S/. 1,930,840.00| $S/. 1,103,776.00| S/. 1,992,540.00
PESQUERA
EXALMAR S.A.A | USD 305,329.00| USD 222,553.00| USD 284,451.00| USD 226,848.00

Fuente: Elaboracion propia de Informacién tomada de los Estados Financieros publicados
por SMV de las empresas del sector industrial que emiten Bonos Corporativos

INDUSTRIAL QUE EMITEN BONOS CORPORATIVOS

GRAFICO N° 5.22
SOLVENCIA PATRIMONIAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
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INTERPRETACION DE RATIO DE SOLVENCIA PATRIMONIAL

* Gloria S.A

Para el afio 2014 los capitales ajenos de la empresa Gloria S.A.
- representd el 85% del capital propio (patrimonio neto). No es
razonable. Comparado con el afic anterior tuvo una variacion negativa

de 8%. (véase el grafico N° 5.22, en la pagina “138").
= Corporacion Lindley S.A.

Para el afio 2014 los capitales ajenos de la empresa Corporacion
Lindley S.A. represent6 429% del capital propio (patrimonio neto). No
es razonable. Comparado con el afio anterior tuvo una variacion

negativa de 31%. (véase el grafico N° 5.22, en la pagina “138").
= Unidén Andina de Cementos S.A.A.

Para el afio 2014 los capitales ajenos de la empresa Unién Andina de
Cementos S.A.A. representé 131% del capital propio (patrimonio
neto). No es razonable. Comparado con el afio anterior tuvo una
variacion negativa de 40%. (véase el grafico N° 5.22, en la pagina

(l1 38!!).
s Cementos Pacasmayo S.A.A.

Para el afio 2014 los capitales ajenos de la empresa Cementos
Pacasmayo S.A.A. representé el 55% del capital propio (patrimonio

neto). No es razonable. Comparado con el afio anterior tuvo una



variacion negativa de 1%. (véase el grafico N° 5.22, en la pagina

“138").
= Pesquera Exalmar S.A.A.

Para el ano 2014 los capitales ajenos de la empresa Pesquera
Exalmar S.A.A. represent6 125% del capital propio (patrimonio neto).
Es razonable. Comparado con el afio anterior tuvo una variacion

positiva de 12%. (véase el grafico N° 5.22, en la pagina “138").

C.GRADO DE ENDEUDAMIENTO. Apaza (2013, p. 144) menciona:
“Este indice muestra el grado de garantia que tienen los acreedores
de una empresa al relacionar el monto total de las obligaciones con el
total de recursos de que dispone dicha una entidad. Muestran, de igual
modo, el grado de solidez o estabilidad de una entidad. Mientras mas
tienda a cero este indice, mas solidez presenta el negocio”. El ratio de

grado de endeudamiento se calcula con la siguiente formula:

Grado de endeudamiento = Pasivo Total
‘ Activo Total
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TABLA N° 5.28

GRADO DE ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR

INDUSTRIAL QUE EMITEN BONOS CORPORATIVOS

2013 2014
EMPRESA TOTAL PASIVO | TOTAL ACTIVO | TOTAL PASIVO | TOTAL ACTIVO
GLORIAS.A S/.1,110,262.00| S/. 2,560,743.00| S/. 1,306,375.00| $S/. 2,850,235.00
CORPORACION
LINDLEY S.A S/.2,551,929.00| S/. 3,192,836.00| S/. 2,722,080.00| S/. 3,357,203.00
UNION ANDINA
DE CEMENTOS
S.AA S/.4,742,572.00| S/. 8,366,704.00| S/. 3,124,660.00| S/. 6,542,784.00
CEMENTOS
PACASMAYO
S.AA S/. 1,039,447.00| S/.2,970,287.00| S/. 1,103,776.00| S/. 3,096,316.00
PESQUERA
EXALMAR
S.AA USD 305,329.00| USD 527,882.00| USD 284,451.00| USD 511,299.00

Fuente: Elaboracién propia de Informacién tomada de los Estados Financieros publicados
por SMV de las empresas del sector industrial que emiten Bonos Corporativos

GRAFICO N° 5.23

GRADO DE ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL QUE EMITEN BONOS CORPORATIVOS
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empresas del sector industrial que emiten Bonos Corporativos
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INTERPRETACION DE RATIO DE GRADO DE ENDEUDAMIENTO

= Gloria S.A

Para el afio 2014 de los capitales ajenos se han financiado el 46% del
total de las inversiones (activos). No es razonable. Comparado con el
afio anterior tuvo una variacioén negativa de 3%. (véase el grafico N°

5.23, en la pagina “141”).
= Corporacion Lindiey S.A.

Para el afio 2014 de los capitales ajenos se han financiado el 81% del
total de las inversiones (activos). No es razonabie. Comparado con el
-afo anterior tuvo una variacion negativa de 1%. (véase el grafico N°
5.23, en la pagina “141”).

= Unidn Andina de Cementos S.A.A.
Para el afio 2014 de los capitales ajenos se han financiado el 57% del
total de las inversiones (activos). No es razonable. Comparado con el

afio anterior tuvo una variacion negativa de 9%. (véase el grafico N°

5.23, en la pagina “141”).
= Cementos Pacasmayo S.A.A.

Para el afo 2014 de los capitales ajenos se han financiado el 36% del
total de las inversiones (activos). No es razonable. Comparado con el
afio anterior tuvo una variacién negativa de 1%. (véase el gréfico N°

5.23, en la pagina “1417).
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» Pesquera Exalmar S.A.A.

Para el afio 2014 de ios capitales ajenos se han financiado el 56% del
total de las inversiones (activos). Es razonable. Comparado con el afio
. anterior tuvo una variacién positiva de 2%. (véase el gréfico N° 5.23,

en la pagina “141").
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CAPIiTULO Vi

DISCUSION DE RESULTADOS
6.1 Contrastacion de hipétesis con los resultados

Segun Hernandez Celis, Domingo (2015), rnénciona:
Contrastar una hipotesis es comparar las predicciones realizadas
por las investigadoras con la realidad observada. Para efectos de
contrastar la hipdtesis es necesario disponer de los datos de las
variables. Si dentro del margen de error que se ha admitido 5.00%,
hay coincidencia, se acepta la hipétesis y en caso contrario se -
rechaza. Este es el criterio fundamental para la contrastacién. Este
es un criterio generalmente aceptado en todos los medios
académicos y cientificos. Existen muchos métodos para contrastar
las hipdtesis. Algunos con sofisticadas férmulas y otros que utilizan
modernos programas informaticos. Todos de una u otra forma

explican |la forma como es posible confirmar una hipétesis.

6.1.1 Contrastacion de la hipétesis genaral

- A continuacién damos a conocer los procedimientos que se

emplearon para contrastar nuestra hipétesis general, en la cual se
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aplicaron la Correlacion de Pearson, la Tabla de Regresién, matriz

de contingencia y demostracién con los ratios financieros.

A. Correlacion de Pearson de hipotesis general

H.G: La emisién de bonos corporativos tiene un impacto
significativo en la capacidad de pago en las empresas del sector

industrial de Lima Metropolitana.

Para iniciar la contrastacion de la hipdtesis general con los
resultados obtenidos de la encuesta, un primer aspecto es tener en
cuenta dos tipos de hipdtesis, la hipdtesis alternativa (HA) y la

hipétesis nula (HO).

HO: La emision de bonos corporativos no impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

HA: La emisién de bonos corporativos impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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CORRELACION DE PEARSON DE HIPOTESIS GENERAL

TABLA N°6.1

VARIABLES DE LA INDICADORES
INVESTIGACION ESTADISTICOS EMISION DE BONOS CAPACIDAD
CORPORATIVOS DE PAGO
Correlacion o,
A P 100% 95.90%
EMISION DE BONOS Sig. (bilateral) 0.00%
CORPORATIVOS Muestra 20 20
Correlacion &
Irinr 95.90% 100%
CAPACIDAD DE PAGO | Sig. (bilateral) 0.00%
Muestra | 20 20

Fuente: Elaboracién propia por célculo de Correlacion de Pearson

Analisis de tabla de Correlacion de Pearson

Segun Hernandez Celis, Domingo (2015) menciona:

La correlacion de Pearson mide el grado de relacion entre
las variables independiente y dependiente. Dentro de elio el

coeficiente de correlacion y el grado de significancia.

La correlacion se mide mediante la determinacion del
Coeficiente de correlacion. R = Coeficiente de correlacién.
Este método mide el grado de relaciéon existente entre dos

variables, el valor de R variade -1 a 1.

El valor del coeficiente de relacion se interpreta de modo que
a medida que R se aproxima a 1, es mas grande la relacion
entre los datos, por lo tanto R (coeficiente de correlacion)

mide la aproximacién entre las variables.
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Mostramos a continuacion el nivel de medicion de Correlacion de

Pearson, Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010).

TABLA N° 6.2

NIVEL DE MEDICION DE CORRELACION DE PEARSON

[ NIVEL DE MEDICION DE CORRELACION DE PEARSON

- 1.00 | Correlacion negativa perfecta

- 0.90 | Correlaciéon negativa muy fuerte

- 0.75 | Correlacion negativa considerable

- 0.50 | Correlaciéon negativa media

- 0.25 | Correlaciéon negativa débil

- 0.10 | Correlacién negativa muy débil
0.00 | No existe correlacion alguna entre variables

+ 0.10 | Correlacién positiva muy débil

+ 0.25 | Correlacion positiva débil

+ 0.50 | Correlacion positiva media

+ 0.75 | Correlacion positiva considerable

+ 0.90 | Correlacion positiva muy fuerte

+ 1.00 | Correlacion positiva perfecta

Fuente: Hernandez, Fernandez y Baptista (2010)

En la presente investigacion el valor de la correlacién nos resulté

igual a 95.90%, lo cual indica correlacion positiva muy fuerte.

(véase la tabla N° 6.2, en esta pagina). Es decir las variables de

estudio a cerca de la emision de los bonos corporativos y la

capacidad de pago estan relacionadas en un 95.90%.

147




Segln Hernandez Celis, Domingo (2015) manifiesta:

La prueba de significancia estadistica busca probar que
existe una diferencia real, entre dos variables estudiadas, y
ademas que esta diferencia no es al azar. Siempre que se
estudie dos diferencias existe la probabilidad que dichas
diferencias sean producto del azar y por lo tanto deseamos
conocerlo y para ello usamos la probabilidad que no es mas
que el grado de signifidacién estadistica, y suele

representarse con la letra p.

El valor de p es conocido como el valor de significancia.
Cuanto menor sea la p, es decir, cuanto menor sea la
probabilidad de que el azar pueda haber producido los
resultados observados, mayor sera la tendencia a concluir
que la diferencia existe en realidad. El valor de p menor de
0.05 nos indica que el investigador acepta que sus
resultados tienen un 95% de probabilidad de no ser producto
del azar, en otras palabras aceptamos con un valor de p =

0.05, que podemos estar equivocados en un 5%.

Para nuestro trabajo de investigacién nos ha resultado un valor de
significancia (p), igual a 0.00% (véase la tabla N° 6.1, de la pagina
“146”). Lo cual nos indica una relacion significativa. El mismo que

es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de
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acuerdo con la teoria estadistica generalmente aceptada, nos
permite rechazar la hipétesis nula (HO) y aceptar la hipétesis
alternativa (HA), desde el punto de vista de la correlacion de las
variables en donde la hipdtesis generai queda demostrado y

podemos concluir lo siguiente:

‘HA: La emisién de bonos corporativos impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.

B. Regresion de la investigacidon de hipétesis general

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) menciona que la
Regresion, es un modelo estadistico para estimar el efecto de una

variable sobre otra. Esta asociado con el coeficiente de Pearson.

Para demostrar la hipdtesis general y brindar un buen soporte, es
necesario valernos de varios estadigrafos. Es por ello que
utilizaremos muy aparte de la Correlacién de Pearson, la tabla de

regresion.
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TABLAN°6.3

REGRESION DEL MODELO DE HIPOTESIS GENERAL-
VARIABLES INTRODUCIDAS/ELIMINADAS

Variables
Modelo Variables introducidas eliminadas Método
EMISION DE BONOS
1 CORPORATIVOS !
0 estadistico
CAPACIDAD DE PAGO

Fuente: Elaboracién propia por resultados de regresion del modelo de SPSS

TABLAN°6.4

RESUMEN DEL MODELO DE LA INVESTIGACION

R Error estandar de la
Modelo R cuadrado R cuadrado ajustada estimaciéon
’ 95.90% 92.00% 91.60% 3.20%

Fuente: Elaboracion propia por resultados de regresion del modelo de SPSS

Analisis de la Tabla de Regresion

Segln Hernandez Celis, Domingo (2015) menciona:

La regresiobn como la correlacion son dos técnicas

estadisticas que se pueden utilizar

para solucionar

problemas comunes en los negocios financieros. Muchos

estudios se basan en la creencia de que es posible identificar
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y cuantificar alguna Relacién Funcional entre dos o mas

variables, donde una variable depende de la otra variable.

Se puede decir que Y depende de X, en donde Y y X son
dos variables cualquiera en un modelo de Regresion Simple.

'Y es una funcién de X", entonces: Y = f(X).

Como Y depende de X. Y es la variable dependiente y X es

la variable independiente.

En el Modelo de Regresion es muy importante identificar
cual es !a variable dependiente y cual es la variable
independiente. En el Modelo de Regresién Simple se
establece que Y es una funcion de sélo una variable
independiente, razén por la cual se le denomina también
Regresion Divariada porque sélo hay dos variables, una
dependiente y otra independiente y se representa asi: Y = f
(X). En esta formula "Y esta regresando por X". La variable
dependiente es la variable que se desea explicar, predecir.
También se le llama REGRESANDO o VARIABLE DE
RESPUESTA. La variable Independiente X se le denomina
VARIABLE EXPLICATIVA 0 REGRESOR y se le utiliza para
EXPLICARY. En el estudio de Ia relacion funcional entre dos
variables poblacionales, una variable X, llamada

independiente, explicativa o de prediccion y una variable Y,



llamada dependiente o variable respuesta, presenta la

siguiente notacién: Y =a + b X + e. Donde:

a= es el valor de la ordenada donde la linea de regresién se

intercepta con el eje Y.

b=es el coeficiente de‘regresic’)n poblacional (pehd iente de la

linea recta).
e=es el error

La regresion es una técnica estadistica que relaciona la variable
dependiente CAPACIDAD DE PAGO con la informacion
suministrada por otra variable independiente EMISION DE BONOS

CORPORATIVOS.

Con la idea del autor Hernéndez Celis, a continuacion
reemplazaremos |los resultados que generaron la tabla de regresién

a fin de demostrar la hipotesis general:

El cuadro del Modelo presenta el Coeficiente de correlacién lineal
corregido 91.60% (véase la tabla N° 6.4, en la pagina “150"), el cual,
pese al ajuste que le da el sistema, significa una correlacion

aceptable.

El Modelo o Tabla de Regresién también nos proporciona el
Coeficiente de Determinacion Lineal (R cuadrado = 92.00%),

(véase la tabla N° 6.4, en la pagina “150"). De acuerdo al coeficiente
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~ de determinacion obtenido el modelo de regresion explica que el
92.00% de la variacidn total se debe a la variable independiente:
EMISION DE BONOS CORPORATIVOS vy el resto se atribuye a
otros factores; lo cual tiene légica, por cuanto ademas de este
instrumento hay otros elementos que pueden incidir en la variable

dependiente CAPACIDAD DE PAGO.

El Modelo también presenta e! valor del Coeficiente de Correlacion
(R), igual al 95.90% (véase la tabla N° 6.4, en la pagina “150"), que
significa una correlaciébn buena en el marco de las reglas

estadisticas generalmente aceptada.

Finalmente la Tabla de Regresién prasenta el Error tipico de
Estimacion, el mismo que es igual al 3.20% (véase la tabla N° 6.4,
en la pagina “150"). Dicho valor es la expresion de la desviacion
tipica de los valores observados respecto de la linea de regresion,
es decif, una estimaciéon de la variacién probable al hacer
predicciones a partir de la ecuacion de regresion. Es un resultado
que favorece al modelo de investigacion desarrollado, debido a que

_esta por debajo del margen de error considerado del 5.00%.
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C. Matriz de Centingencia de la hipotesis general

TABLAN°G.5

MATRIZ DE CONTINGENCIA DE HIPOTESIS GENERAL

La capacidad de pago se expresa en la
disponibilidad de recursos financieros en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana.
Total
Comgpletame
nte en De Completame
acuerdo
La emision de Completa 1 1 0 2
bonos se mente en
realiza para desacuer
incrementar el do
capital ’
financiero en | NI de |0 2 0 2
las empresas | acuerdo
del sector 1 =n
industrial de | desacuer
Lima do
Metropolitana. Completam | 0 1 15 16
ente de :
acuerdo
Total 1 4 ‘115 20
Fuente: Elaboracion propia de resultados SPSS.
D. Demostracién de hipétesis general con Ratios

Financieros

Con la finalidad de contrastar ia hipotesis mas importante con los

resultados financieros aplicados en |a realidad, se determiné el ratio

de liquidez y solvencia para cada una de las empresas; lo cual se

demostré lo siguiente:
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= Gloria S.A.

El indicador de liquidez corriente reflej6 adecuados niveles, puesto
que se evidencié un incremento del ratio de un periodo a otro.
(véase el grafico N° 5.21, en la pagina “135"). Dicha posicion fue
aprovechada por la entidad en haéerfrente a sus deudas en el corto

plazo y asi pagar sus obligaciones.

Los indicadores de solvencia patrimonial y endeudamiento
mostraron un incremento de un periodo a otro, reflejando una
variacion negativa. (véase el grafico N° 5.22 y N° 5.23, en las
paginas “138” y “141” respectivamente). Este resultado ocasion6
que las obligaciones financieras aumenten; puesto que Gloria tiene
vigente un programa inscrito en julio del 2014 ante la SMV,
denominado “Primer Programa de Bonos Corporativos”, cuyo
monto maximo en circulacién es de hasta US$ 250 millones. Esto
es segun informe auditado de Gloria S.A. de la Bolsa de Valores de

Lima (2015).

Los recursos captados con la emision de estos bonos han sido
destinados a reestructurar pasivos, lo cual se ha reflejado en la
importante disminucion de sus deudas con instituciones bancarias.
- Paralelamente, parte de los recursos se han utilizado para financiar

nuevas inversiones. Esto permite demostrar que la emision de los -



bonos cecrporativos impacta significativamente en la capacidad de

pago.

= Corporacion Lindley S.A.

El ratio de liquidez mostrd que su capacidad de pago para
responder frente a sus deudas a corto plazo ha disminuido,
reflejando una variacién negativa de un periodo a otro. (véase el

grafico N° 5.21, en la pagina “135").

En los ratios de solvencia patrimonial y grado de endeudarniento
se evidencid un exceso de endeudamiento de un periodo a otro;
mostrando que la empresa comprometia su obligaciones frente a '
sus acreedores. (véase el grafico N° 5.22 y N° 5.23, en las paginas

“138" y “141” respectivamente).

Segtn informe auditado de Corporacion Lindley en la Bolsa de
Valores de Lima (2015), la empresa el 9 de abril de 2013 efectud la
emisién internacional de bonos corporativos por un monto de
US$260,000,000. Estos fueron utilizados para la reestructuracion
de posicion financiera; para la cancelacion de los préstamos
bancérios, asi como también para solventar la inversion necesaria
para la construccion e implementacion de las plantas industriales
de Pucusana, Arequipa, Trujillo y Lima. Esto generé incremento en

los pasives a largo plazo. Esto permite demostrar que la emisiéon de
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los bonos corporativos impacta significativamente en la capacidad

de pago.

» Unién Andina de Cementos S.A.A.

El ratio de liquidez ha puesto en evidencia la habilidad de la
administracion financiera para el cumplimiento de sus obligaciones
a corto plazo puesto que tuvo un incremento en la razén corriente.

(véase el grafico N° 5.21, en la pagina “135").

Los ratios de solvencia de la empresa UNACEM demuestraron un
incremento en el grado de endeudamiento que se considera
aceptable; debido a que no es maycr a 1.5 (véase el grafico N° 5.22

y N° 5.23, en las paginas “138” y “141” respectivamente).

Segun informe auditado de Union Andina de Cementos S.A.A. de
la Bolsa de Valores de Lima (2015), la empresa cuenta con
importantes proyectos de inversion, tanto en el pais, como en el
exterior, los que estan siendo financiados mediante la emisién
bonos corporativos. Durante el 2013, la Compaiia coloco la
emision de Programa de Bonos Corporativos por un total de
- -8$/.120,000,000 y en el 2014 emitic por USD 625,000,000. Su
importante participacion internacional fue por la compra de Lafarge

Cementos S.A., hoy UNACEM Ecuador, la cual es la segunda
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cementera mas grande de Ecuador. Esto reflejé un incremento en

los pasivos.

Todo este andlisis nos permite demostrar el impacto significativo de

la emisién de los bonos corporativos en la capacidad de pago.

= Cementos Pacasmayo S.AA

El grado de liquidez que demuestré el ratio en Cementos
Pacasmayo S.AA. reflejd una disminucion de un periodo a otro.
(véase el grafico N° 5.21, en la pagina “135").

Los ratios de solvencia resultaron con un ligero incremento del 1%
de un periodo a otro. (véase el grafico N° 5.22 y N° 5.23, en las

paginas “138” y “141” respectivamente).

Segun informe auditado de Cementos Pacasmayo S.A.A. de la
Bolsa de Valores de Lima (2015), la compafia emitié bonos
corporativos durante el afio 2013, con un valor nominal de
US$300,000,000. La Compaiiia utiliz6 parte de los ingresos netos
de los bonos para pre-cancelar parte de su deuda existente vy la
diferencia serd usada en desembolsos de capital para su negocio -
de cemento.

-Todo este analisis influye en la emision de estos instrumentos

financieros y el impacto que tiene en la capacidad de pago.

158



« Pesquera Exalmar S.A.A.

El resultado del ratio de liquidez mostré un incremento reflejado de
un periodo a otro; esto quiere decir que tiene capacidad potencial
para pagar sus obligaciones en el corto plazo. (véase el grafico N°
5.21, en la pagina “135").

Los ratios de solvencia reflejaron una estabilidad para la entidad
puesto que su grado de endeudamiento se redujo de un periodo a
' otro, siendo positivo. (véase el grafico N° 5.22 y N° 5.23, en las
paginas “138" y “141” respectivamente).

Segun informe auditado de Pesquera Exalmar S.A.A. de la Bélsa
de Valores de Lima (2015), en enero de 2013, la Compaiiia realizé
una colocacién internacional de Bonos Corporativos por un valor de
US$200 millones. Los flujos de efectivo fueron usados para el
prepago del préstamo sindicado que mantenia la Compafia con
F’ortigon AG, sucursal de Nueva York, y el saldo para inversiones
diversas. Esto permitié la disminucién de la obligacion financiera.
De esta manera se demuestra que la emision de bonos
corporativos es un instrumento financiero que impacta

significativamente en la capacidad de pago.



6.1.2 Contrastacion de la hipotesis especifica 1

A continuacibn damos a conocer los procedimientos que se
“emplearon para contrastar nuestra hipétesis especifica 1, en la cual
se aplicaron la Correlacién de Pearson, matriz de contingencia y

demostracion con la informacion financiera.

A. Correlacién de Pearson de hipétésis especifica 1

H.E 1: El valor nominal del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

‘Para iniciar la contrastacién de la hipotesis especifica 1 con los
resultados obtenidos de la éncuesta, un primer aspecto es tener en
cuenta dos tipos de hipodtesis, la hipétesis alternativa (HA) y la

hipotesis nula (HO).

HO: El valor nominal del bono corporativo no impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

HA: E! valor nominal del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropclitana.
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TABLA N° 6.6
CORRELACION DE PEARSON DE HIPOTESIS ESPECIFICA 1

INDICADORES VALOR NOMINAL
VARIABLES ESTADISTICOS DEL BONO CAPACIDAD
CORPORATIVO DE PAGO
Correlacion
| dé Pasrson 100% 88.50%
VALOR NOMINAL Sig. (bilateral) 0.00%
DEL BONO Muest
CORPORATIVO i 20 20
Correlacién
A PaEren 88.50% 100%
CAPACIDAD DE Sig. (bilateral) 0.00%
PAGO
Muestra 20 20

Fuente: Elaboracién propia por calculo de Correlacion de Pearson

Analisis de tabla de Correlacion de Pearson para la hipotesis

especifica 1

Segun Hernandez Celis, Domingo (2015) menciona, el valor del
coeficiente de relacién se interpreta de modo que a medida que R
se aproxima a 1, es mas grande la relacion entre los datos, por lo
tanto R (coeficiente de correlacién) mide la aproximacion entre las

variables.

Por tanto el valor de la correlacion que nos ha resultado es igual a
88.50%, lo cual indica correlacion positiva considerable. (véase la
tabla N° 6.2, de la pagina “147”). Es decir las variables de estudio
a cerca del valor nominal del bono corporativo y la capacidad de

pago estan relacionadas en un 88.50%.
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Segln Hernandez Celis, Domingo (2015) manifiesta:

El valor de p es conocido como el valor de significancia.
Cuanto menor sea la p, es decir, cuanto menor sea la
probabilidad de que el azar pueda haber producido los
resultados observados, mayor sera la tendencia a concluir
que la diferencia existe en realidad. El valor de p menor de
0.05 nos indica que el investigador acepta que sus
resultados tienen un 95% de probabilidad de no ser producto
del azar, en otras palabras aceptamos con un valor de p =

0.05, que podemos estar equivocados en un 5%.

Para nuestro trabajo de investigacién nos ha resultado un valor de
significancia (p), igual a 0.00%. (véase la tabla N° 6.6, de la pagina
"161“). Lo cual nos indica una relacion significativa. El mismo que
es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de
acuerdo con la teoria estadistica generalmente aceptada, permite
rechazar la hipotesis nula (HO) y aceptar la hipotesis alternativa
(HA), desde el punto de vista de la correlacion de las variables en
donde la hipétesis especifica 1 queda demostrado y podemos

concluir lo siguiente:

HA: El valor nominal del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

-
[o)]
[RS]



B. Matriz de contingencia de la hipotesis especifica 1

TABLA N°6.7

MATRIZ DE CONTINGENCIA DE HIPOTESIS ESPECIFICA 1

La capacidad de pago se expresa en la
disponibilidad de recursos financieros en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana.

Total
Completame
nte en De CQmpEEtame
desacuerdo | acuerdo nte de
acuerdo
Los bonos Completa 1 4 2 7
corporativos mente en '
tienen un valor desacuer
nominal que do
uede variar
ge una Completa 0 0 13 13
emisién a otra | Mente de
en las acuerdo
empresas del
sector
industrial de
Lima
Metropolitana.
Total 1 4 15 20

Fuente: Elaboracién propia de resultados de SPSS
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C. Demostracion de la hipétesis especifica 1 con informacion

financiera.

Con la finalidad de contrastar la hipétesis especifica 1 con la

informacion financiera, presentamos a continuacion las siguientes

tablas:
TABLA N° 6.8
VALOR NOMINAL DE BONO CORPORATIVO
2013 2014
BONOS BONOS
EMPRESA CORPORATIVOS | TOTAL PASIVO | CORPORATIVOS | TOTAL PASIVO
GLORIAS.A S/. 124,633.00 | S/.1,110,262.00 | S/. 228,700.00 | S/. 1,306,375.00
CORPORACION
LINDLEY S.A S/, 1,733,620.00 | S/. 2,551,929.00 | S/. 1,621,680.00 | S/. 2,722,080.00
UNION ANDINA
DE CEMENTOS
SAA S/. 520,459.00 | S/. 3,124,660.00 | S/. 2,178,490.00 | S/. 4,742,572.00
CEMENTOS
PACASMAYO
SAA Sl 824,022.00 | S/.1,103,776.00 | S/. 883,564.00 | S/. 1,039,447.00
PESQUERA
EXALMAR
S AA USD 202,015.00| USD 305,329.00| USD 202,775.00{ USD 284,451.00

Fuente: Tomada de la informacién financiera SMV
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GRAFICO N° 6.1
VALOR NOMINAL DE BONO CORPORATIVO
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=2013] 1% 68% 17% 75% 66%
w2014 18% 60% 6% 85% % |

Fuente: Elaboracién propia de calculo de relacion entre valor nominal y total

pasivo

INTERPRETACION DE RELACION ENTRE VALOR NOMINAL Y

TOTAL PASIVO

= Gloria S.A.

De acuerdo a la emisiéon de bonos corporativos en el ano 2014, el

valor nominal del bono corporativo representé el 18% de su total

pasivo. (véase el grafico N° 6.1, en esta pagina). Lo cual tuvo un

impacto significativo en la capacidad de pago.
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= Corporacién Lindley S.A.

De acuerdo a la emisién de bonos en el afio 2013, el valor nominal
del bono corporativo representd el 68% de su total pasivo. (véase
el grafico N° 8.1, de la pagina “165”). Lo cual esto indica el impacto

significativo que generé en la capacidad de pago.
= Unidn Andina de Cementos S.A.A.

De acuerdc a la emisidn que se realizd durante el 2013 y 2014, el
valor nominal del bono corporativo representd 17% vy 46%
respectivamente respecto a su pasivo total. (véase el grafico N° 6.1,
de la pagina “165”). Lo cual esto indica el impacto significativo que

generé en la capacidad de pago.
= Cemento Pacasmayo S.A.A.

De acuerdo a la emisién de bonos en el afio 2013, el valor nominal
del bono corporativo representé el 75% de su total pasivo. (véase
el grafico N° 6.1, de la pagina “165”). Lo cual esto indica el impacto

significativo que generd en la capacidad de pago.
= Pesquera Exalmar S.A.A.

De acuerdo a la emision de bonos en el afio 2613, el valor nominal
del bono corporativo representd el 66 % de su total pasivo. (véase
el grafico N° 6.1, de la pagina “165"). Lo cual esto indica el impacto

significativo que generd en la capacidad de pago.

166



6.1.3 Contrastacion de la hipotesis especifica 2

A continuacién damos a conocer los procedimientos que se
emplearon para contrastar nuestra hipotesis especifica 2, en la cual
se aplicaron la Correlacion de Pearson, matriz de contingencia y

demostracion con la informacion financiera.

A. Correlacion de Pearson de hipdtesis especifica 2

HE 2: La tasa cupén del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

Para iniciar ia contrastacion de la hipdtesis especifica 2 con los
resultados obtenidos de la encuesta, un primer aspecto es tener en
cuenta dos tipos de hipodtesis, la hipétesis alternativa (HA) y la

hipétesis nula (HO).

HO: La tasa cupébn del bono corporativo no | impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana..

HA: La tasa cupdn del bono corporativo impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.
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TABLA N°6.9

CORRELACION DE PEARSON DE HIPOTESIS ESPECIFICA 2

INDICADORES TASA CUPON
VARIABLES ESTADISTICOS DEL BONO CAPACIDAD DE
CORPORATIVO PAGO
Correlaciéon
da Pearson 100% 94.20%
TASA CUPON DEL Sig. (bitateral) 0.00%
BONO Muestra
CORPORATIVO 20 20
Correlacién
i Pearson 94.20% 100%
CAPACIDAD DE Sig. (bilateral) 0.00%
PAGO
Muestra 20 20

Fuente: Elaboracién propia por célculo de Correlacion de Pearson

Analisis de tabla de Correlacion de Pearson para la hipétesis

especifica 2

Segun Hernandez Celis, Domingo (2015) menciona, el valor del
coeficiente de relacion se interpreta de modo que a medida que R
se aproxima a 1, es mas grande la relacion entre los datos, por lo
tanto R (coeficiente de correlacion) mide la aproximacién entre las

variables.

Por tanto el valor de la correlacion que nos ha resultado es igual a
94.20%, lo cual .indica correlacion positiva muy fuerte (véase la
tabla N° 6.2, en la pagina “147”). Es decir las variables de estudio
a cerca de la tasa cupdn del bdno corporativo y la capacidad de

pago estan relacionadas en un 94.20%.
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Segun Hernandez Celis, Domingo (2015) manifiesta:

El valor de p es conocido como el valor de significancia.
Cuanto menor sea la p, es decir, cuanto menor sea la
probabilidad de que el azar pueda haber producido los
resultados observados, mayer sera la tendencia a concluir
que la diferencia existe en realidad. El valor de p menor de
0.05 nos indica que el investigador acepta que sus
resultados tienen un 95% de probabilidad de no ser producto
del azar, en otras palabras aceptamos con un valor de p =

0.05, que podemos estar equivocados en un 5%.

Para nuestro trabajo de investigacion nos ha resultado un valor de
significancia (p), igual a 0.00%. (véase la tabla N° 6.9, en la pagina
“168”). Lo cual nos indica una relacién signifiéativa. El mismo que
es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de
acuerdo con la teoria estadistica generalmente aceptada, permite
rechazar la hipétesis nula (HO) y aceptar la hipotesis alternativa
(HA), desde el punto de vista de ia correlacion de las variables en
~donde la hipétesis especifica 2 queda demostrado y podemos

concluir lo siguiente:

HA: La tasa cupon del bono corporativo impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana.



B. Matriz de contingencia de la hipotesis especifica 2

TABLA N°6.10

MATRIZ DE CONTINGENCIA DE HIPOTESIS ESPECIFICA 2

La capacidad de pago se expresa en la -
disponibilidad de recursos financieros en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana.
Total
Completame
nte en De Completame
desacuerdo | acuerdo nte de
acuerdo
La tasa cupdn Completa 1 0 0 |1
de los bonos mente en
corporativos desacuer
es un do
porceniaje de
interés  que | D¢ 0 4 0 4
deben pagar |@cuerdo
las empresas
del sector
industrial de | Completam | 0 0 15 15
Li ente de
e acuerdo
Metropolitana.
Total 1 4 15 20

C. Demostraciéon de

Fuente: Elaboracién propia de resultados de SPSS

informacion financiera.

la hipotesis especifica 2 con la

- Con la finalidad de contrastar la hipotesis especifica 2 con la

informacién financiera, presentamos a continuacién la siguiente

tabla:
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TABLA N°6.11
TASA CUPON DEL BONO CORPORATIVO

TASA
EMPRESA CUPON

GLORIA S.A : 6.09%
CORPORACION LINDLEY
SA 4.63%
UNION ANDINA DE
CEMENTOS S.AA 5.88%
CEMENTOS PACASMAYO
SAA 4.50%
PESQUERA EXALMAR
SAA 7.38%

Fuente: Tomada de la informacion financiera SMV

INTERPRETACION DE TASA CUPON
» Gloria S.A.

La tasa cupdn en el afio 2014 representé una tasa fija de 6.09%
(véase la tabla N° 6.11, en esta pagina) aplicado al valor nominal
de los bonos corporativos emitidos en dicho afo. Esta tasa gener6
un impacto significativo al momento de su emisién del bono
corporativo y a su vez afectd a la capacidad de pago; puesto que

son tasas de renta fija y no de renta variable.
» Corporacién Lindley S.A.

La tasa cup6n en el afio 2013 represent6é una tasa fija de 4.63%

(véase la tabla N° 6.11, en esta pagina) aplicado al valor nominal
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de los bonos corporativos emitidos en dicho afo. Esta tasa generd
un impacto significativo al momento de su emisién del bono
corporativo y a su vez afectd a la capacidad de pago; puesto que

son tasas de renta fija y no de renta variable.
» Union Andina de Cementos S.AA.

La tasa cupon en el afio 2014 represent6é una tasa fija de 5.88%
(véase latablaN°6.11, en la pagina “171") aplicado al valor nominal
de los bonos corporativos emitidos en dicho afio. Esta tasa generé
un impacto significativo al momento de su emision del bono
corporativo y a su vez afectd a |la capacidad de pago; puesto que

son tasas de renta fija y no de renta variable.
= Cemento Pacasmayo S.AA.

La tasa cupén en el afio 2013'representc’) una tasa fija de 4.50%
(véase latabla N°6.11, en la pagina “171”) aplicado al valor nominal
de los bonos Corporativos emitidos en dicho afio. Esta tasa genero
un impacto significativo al momento de su emisién del bono
corporativo y a su vez afecté a la capacidad de pago; puesto que

son tasas de renta fija y no de renta variable.
= Pesquera Exalmar S.A.A.

La tasa cupdn en el afio 2013 represent6 una tasa fija de 7.38%

(véase latabla N°6.11, en [a pagina “171") aplicado al valor nominal
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de los bonos corporativos emitidos en dicho afic. Esta tasa genero
un ‘impacto significativo al momento de su emisién del bono
corporativo y a su vez afect6 a la capacidad de pago; puesto que

son tasas de renta fija y no de renta variable.

6.1.4 Contrastacion de la hipotesis especifica 3

A continuacién damos a conocer los procedimientos que se
emplearon para contrastar nuestra hipétesis especifica 3, en la cual

se aplicaron la Correlacién de Pearsen y matriz de contingencia.

A. Correlacién de Pearson de hipoétesis especifica 3

H.E 3: El riesgo del bono corporativo impacta significativamente en
la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

Para iniciar la contrastacion de la hipétesis especifica 3 con los
resultados obtenidos de la encuesta, un primer aspecto es tener en
cuenta dos tipos de hipotesis, la hipotesis alternativa (HA) y la

hipétesis nula (HO).

HO: El riesgo del bono corporativo no impacta significativamente en
la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.
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HA: El riesgo del bono corporativo impacta significativamente en la

capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana.

TABLA N°6.12
CORRELACION DE PEARSON DE HIPOTESIS ESPECIFICA 3

INDICADORES
VARIABLES ESTADISTICOS RIESGO DEL BONO | CAPACIDAD DE
CORPORATIVO PAGO
Correlaciéon
46 Poarsa 100% 88.00%
RIESGO DEL BONO Sig. (bilateral) 0.00%
CORPORATIVO Muestra 20 20
Correlacion
46 Paarson 88.00% 100%
CAPACIDAD DE Sig. (bilateral) 0.00%
PAGO
Muestra 20 20

Fuente: Elaboracién propia por célculo de correlacién de Pearson

Analisis de tabla de Correlacion de Pearson para la hipotesis

especifica 3

Segun Hernandez Celis, Domingo (2015) menciona, el valor del

coeficiente de relacion se interpreta de modo que a medida que R

se aproxima a 1, es mas grande la relacion entre los datos, por lo

tanto R (coeficiente de -cdrrelacién) mide la aproximacioén entre las

variables.
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Por tanto el valor de la correlacién que nos ha resultado es igual a
88.00%, lo cual indica correlacién positiva considerable. (véase la
tabla N° 6.2, en la pagina “147”). Es decir las variables de estudio
a cerca del riesgo del bono corporativo y la capacidad de pago

estan relacionadas en un 88.00%.

Segln Hernandez Celis, Domingo (2015) manifiesta:

El valor de p es conocido como el valor de significancia.
Cuanto menor sea la p, es decir, cuanto menor sea la
probabilidad de que el azar pueda haber producido los
resultados observados, mayor sera la tendencia a concluir
que la diferencia existe en realidad. E! valor de p menor de
0.05 nos indica que el investigador acepta que sus
resultados tienen un 95% de probabilidad de no ser producto
del azar, en otras palabras aceptamos con un valor de p =

0.05, que podemos estar equivocados en un 5%.

Para nuestro trabajo de investigacion nos ha resultado un valor de
significancia (p), igual a 0.00%, (véase la tabla N°6.12, en la pagina
- “174”). Lo cual nos indica una relacion significativa. EI mismo que
es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de
acuerdo con la teoria estadistica generalmente aceptada, permite

rechazar la hipétesis nula (H0) y aceptar la hipétesis alternativa



(HA), desde el punto de vista de la correlacidn de las variables en

donde la hipétesis especifica 3 queda demostrado y podemos

concluir lo siguiente:

HA: E! riesgo del bono corporativo impacta significativamente en la

capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima

Metropolit

ana.

B. Matriz de contingencia de la hipétesis éspecifica 3

TABLA N°6.13

MATRIZ DE CONTINGENCIA DE HIPOTESIS ESPECIFICA 3

La capacidad de pago se expresa en la
disponibilidad de recursos financieros en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana.

Total
Completame
nte en De Completame
desacuerdo | @cuerdo nte de
acuerdo
El riesgo de Completa 1 3 0 4
los bonos mente en
corporativos desacuer
es minimo por do
'c?e 22 I Completa | 0 1 15 16
instrumentos mente de
emitidos por | acuerdo
las empresas
del sector
industrial de
Lima
Metropolitana.
Total 1 4 15 20

Fuente: Elaboracion propia de resultados de SPSS




6.1.5 Contrastacion de la hipétesis especifica 4

A continuacién damos a conocer los procedimientos que se
emplearon para contrastar nuestra hip6tesis especifica 4, en la cual
se aplicaron la Correlacién de Pearson, matriz de contingencia y

demostracion con informacion financiera.

A. Correlacion de Pearson de hipétesis especifica 4

- H.E 4: El plazo de vencimiento del bono cerporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

Para iniciar la contrastacién de la hipdtesis especifica 4 con los
resultados obtenidos de la encuesta, un primer aspecto es tener en
cuenta dos tipos de hipotesis, la hipdtesis alternativa (HA) y la

hipétesis nula (HO).

HO: El plazo de vencimiento del bono corporativo no impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.

HA: El plazo de vencimiento del bono corporativo impacta
significativamente en Ia capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.
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A TABLA N° 6.14
CORRELACION DE PEARSON DE HIPOTESIS ESPECIFICA 4

PLAZO DE
INDICADORES VENCIMIENTO DEL
VARIABLES ESTADISTICOS BONO CAPACIDAD
CORPORATIVO DE PAGO
Correlacion o,
d& Pasreon 100% 84.00%
PLAZO DE Sig. (bilateral) 0.00%
BONO 20 20
CORPORATIVO
Correlacion 0, 0
de Pearson 84.00% 100%
CAPACIDAD DE Sig. (bilateral) 0.00%
PAGO
Muestra 20 20

Fuente: Elaboracion propia por célculo de correlacion de Pearson

Andlisis de tabla de Correlacion de Pearson para la hipétesis

especifica 4

Segun Hernandez Celis, Domingo (2015) menciona, e/ valor del
coeficiente de relacién se interpreta de modo que a medida que R
se aproxima a 1, es més grande la relacion entre los datos, por lo
tanto R (coeficiente de correlacién) mide la aproximacion entre las

variables.

Por tanto el valor de la correlacién que nos resulté es igual a
84.00%, lo cual indica correlacion positiva considerable. (véase la
tabla N° 6.2, en la pagina “147”). Es decir las variables de estudio
a cerca del plazo de vencimiento del bono corporativo y la

capacidad de pago estan relacionadas en un 84.00%.
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Segln Hernandez Celis, Domingo (2015) manifiesta:

El valor de p es c;onocido como el valor de significancia.
Cuanto menor sea la p, es decir, cuanto menor sea la
probabilidad de que el azar pueda haber producido los
resultados observados, mayor sera la tendencia a concluir
que la diferencia existe en realidad. El valor de p menor de
0.05 nos indica que el investigador acepta que sus
resultados tienen un 95% de probabilidad dé no ser producto
del azar, en otras palabras aceptamos con un valor de p =

0.05, que podemos estar equivocados en un 5%.

Para nuestro trabajo de investigacién nos ha resultado un valor de
“significancia (p), igual a 0.00% (véase la tabla N° 6.14, en la pagina
"1?8”). Lo cual nos indica una relacion significativa. EI mismo que
es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de
acuerdo con la teoria estadistica generélmente aceptada, permite
rechazar la hipotesis nula (H0) y aceptar la hipétesis alternativa
(HA), desde el punto de vista de la correlacion de las variables en
donde la hipétesis especifica 4 queda demostrado y podemos

concluir lo siguiente:

HA: El plazo de vencimiento del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago en las empresas del

sector industrial de Lima Metropolitana.
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B. Matriz de contingencia de la hipotesis especifica 4

TABLA N°6.15

MATRIZ DE CONTINGENCIA DE HIPOTESIS ESPECIFICA 4

La capacidad de pago se expresa en la
disponibilidad de recursos financieros en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana. :

Total
Completame
nte en De Completame
desacuerdo | acuerdo nte de
acuerdo
Los bonos Completa 1 4 3 8
corporativos mente en
en las desacuer
empresas del do
sector
industrial  de Completa 0 0 12 12
Lima mente de
| Metropolitana, acuerdo
tienen un
plazo de
vencimiento
preestablecido
Total 1 4 15 20

Fuente: Elaboracién propia de resultados de SPSS
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C.Demostracion de la hipotesis especifica 4 con la

informacion financiera.

Con la finalidad de contrastar la hipotesis especifica 4 con la
informacion financiera, presentamos a continuacion la siguiente
tabla:

TABLA N° 6.16

PLAZO DE VENCIMIENTO DEL BONO CORPORATIVO

EMPRESA PLAZO DE
VENCIMIENTO

GLORIA S.A 7 ANOS
CORPORACION LINDLEY
S.A 10 ANOS
UNION ANDINA DE
CEMENTOS S.AA 7 ANOS
CEMENTOS PACASMAYO
S.AA 10 ANOS
PESQUERA EXALMAR
SAA 7 ANOS

Fuente: Tomada de la informacidn financiera SMV

INTERPRETACION DE PLAZO DE VENCIMIENTO
= Gloria S.A.

El plazo de vencimiento en el afio 2014 con respecto a la emisién
fue de 7 afos (véase la tabla N° 6.16, en esta pagina). Al emitir un

bono corporativo compromete tomar en cuenta el plazo de
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vencimiento puesto que al vencimiento de dicho instrumento; el
emisor debera devolver el valor nominal al inversionista. Este factor
influye significativamente en la capacidad de pago al momento de

su emision.
= Corporacion Lindley S.A.

El plazo de vencimiento en el afio 2013 con respecto a la emision
fue de 10 afios (véase la tabla N° 6.16, en la pagina “181”). Al emitir
un bono corporativo compromete tomar en cuenta el plazo de
vencimiento puesto que al vencimientc de dicho instrumento el -
emisor debera devolver el valor nominal al inversionista. Esfe factor
influye significativamente en la capacidad de pago al momento de

su emision.
» Unidén Andina de Cementos S.A.A.

El plazo de vencimiento en el afio 2014 con respecto a la emision
fue ce 7 afios (véa.se la tabla N° 6.16, en la pégina “1817). Al e‘mitrir
un bono corporativo compromete tomar en cuenta el plazo de
vencimiento puesto que al vencimiento de dicho instrumento el
emisor debera devolver el valor nominal al inversionista. Este factor
influye significativamente en la capacidad de pago al momento de

sSu emision.
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» Cementos Pacasmayo S.A A.

El plazo de vencimiento en el afio 2013 con respecto a la emision
fue de 10 afos (véase la tabla N° 6.16, en la pagina “181”). Al emitir
un bono corporativo compromete tomar en cuenta el plazo de
vencimiento puesto que al vencimiento de dicho instrumento el
emisor debera devolver el valor nominal al inversionista. Este factor
influye significativamente en la capacidad de pago al momento de

su emision.
= Pesquera Exalmar S.A.A.

El plazo de vencimiento en el afio 2013 con respecto a la emision
fue de 7 afios. (véase la tabla N° 6.16, en la pagina “181"). Al emitir
un bono corporativo compromete tomar en cuenta el plazo de
vencimiento puesto que al vencimiento de dicho instrumento el
emisor debera devolver el valor nominal al inversionista. Este factor
influye significativamente en la capacidad de pago al momento de

su emision.
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6.2 Contrastacion de resultados con otros estudios similares
Con el fin de fundamentar mejor nuestra tesis, se ha realizado una

comparacion con tesis analogas u otros estudios similares:

o HIPOTESIS GENERAL

En la hipbtesis general ha quedado demostrado que los bonos
corporativos tienen un impacto significativo en la capacidad de pago en
las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana; por cuanto el
85% de los encuestados lo acepta. (véase el grafico N° 5.2, en la pagina
“81"). |

De lainformacién presentada se confronta con el trabajo de investigacion
de Rodriguez Cairo, Vladimir (2010), en su tesis denominada “Ofertas
publicas primarias de bonos corporativos en el Per(i”, El autor sefial6é que
“el acceso de un mayor numero de empresas al financiamiento mediante
ofertas publicas primarias de bonos corporativos en el Perd, esta
determinado por el requerimiento de capital’; la cual nos permite
reafirmar nuestra investigacién en nuestra hipétesis general; en la cual
mencionamos que la emisién de bonos se realiza para incrementar o
requerir capital financiero de las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana, este factor influye en la capacidad de pago.
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« HIPOTESIS ESPECIFICA 1

En la hipétesis especifica 1 ha quedado demostrado que el valor nominal
del bono corporativo impacta significativamente en la capacidad de pago
en las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana; por cuanto
el 65% de los encuestados lo acepta. (véase el grafico N° 5.3, en la
pagina “83").

De la infdrmacic’m preseniada se reafirma con el trabajo de investigacion
de Mauricio Pachas, Pablo Wilians (2010), en su tesis titulada
“Deficiencias estructurales de la oferta de Activos Financieros en el
~Mercado de Valores del Peru (2000-2008)". Rescatamos de esta tesis su
hipétesis secuhdaria; la cual nos menciona el autor que “la estabilidad
econdémica, originara que las empresas opten por incursionar ccn mayor
fuerza en el Mercado de Valores, situacion que les permitira financiar sus
programas de inversion”. Asi mismo esto permite reafirmar nuestra
investigacion en nuestra hipotesis especifica 1 y darle soporte; ya que es
indispensable analizar y proponer solucioneé como la emision de bonos
corporatives analizando el valor nominal al momento de su emision ya
que constituye el monto que debe pagar el emisor al tenedor; es decir,
bonos emitidos por empresas industriales para financiar sueldos
pendientes de pago, deudas por pagar a proveedores de materias
primas; préstamos por pagar a entidades financieras; también es
necesario para la construccién de nuevas instalaciones, proyectos de

inversion o la compra de nuevos equipos para ampliar el negccio.



HIPOTESIS ESPECIFICA 2

En la hipotesis especifica 2 Ea quedado demostrado que la tasa cupén
del bono corporativo impacta significativamente en la capacidad de pago
en las empresas del sector industrial de Lima Metropoiitana; por cuanto
el 95% de los encuestados lo acepta. (véase el grafico N° 5.6, en la
pagina “89").

De la informacién presentada se reafirma con el trabajo de investigacion
de Montero Arévalo, Marilynn Alice (2013), en su tesis denominada “La
Emisiéon de Bonos Corporativos como medio de financiamiento para la
ejecucion de proyectos de inversién en la mineria peruana: Volcan
Compaiiia Minera S.A.A.”. El autor llegé a la conclusiéon que “las tasas
que actualmente pagan los bonos corporativos son mas atractivas gue
las tasas de interés activas bancarias incluso si la ernisién es Io'cal,
donde oscilan entre 6 % a 10%; sin embargo; pese al buen momento y
a las ventajas del financiamiento para las empresas (menores costos
frente a los préstamos bancarios y mayores plazos), el mercado de
bonos corporativos no crece a los niveles esperados ni aprovecha
adecuadamente la coyuntura financiera internacional”.

Esta tesis se vincula con nuestra hipotesis especifica 2; ya que nos
brinda una vision de tomar la opcién de financiarnos mediante otra forma
distinta al crédito bancario, lo que resume el aprovechamiento de

emision de bonos corporativos por tener tasas de intereses atractivas.
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HIPOTESIS ESPECIFICA 3

En la hipétesis especifica 3 ha quedado demostrado que el riesgo del
bono corporativo impacta significativamente en la capacidad de pago en
las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana; por cuanto el
- 80% de los encuestados lo acepta. (véase el grafico N° 5.7, en la pagina
917).

De la informacion presentada se reafirma con el trabajo de investigacion
de Huber Soto, Gabriel Cristian (2013), en su tesis denominada “Spreads
de liquidez en bonos corporativos: un modelo dinamico y su aplicacion a
un mercado con pocas transacciones”. Rescatamos esta tesis ya que el
estudio de esta investigacién nos sirve para dar soporte a nuestra
hipotesis especifica 3; la cual sefiala el autor que “La emision de bonos
es uno de les principales mecanismos que tienen las empresas para
financiarse. El soporte para estos instrumentos financieros es la
capacidad de pago de la empresa, representada por los flujos generados
en operaciones futuras. El hecho de que una entidad pueda fallar en el
| cumplimiento oportuno, total o parcial, de los términos acordados en los
contratos, se conoce como riesgo de crédito. Como consecuencia, los
inversionistas demandan un diferencial o spread por sobre la tasa libre
de riesgo para compensar la incertidumbre que toman al invertir en

empresas con mayor probabilidad de default o riesgo de crédito”.
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HIPOTESIS ESPECIFICA 4
En la hipdtesis especifica 4 ha quedado demostrado que el plazo de
vencimiento del bono corporativo impacta significativamente en la
-capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana; por cuanto el 95% de los encuestados lo acepta. (véase
el grafico N° 5.10, en la pagina “97").

De la informacién presentada se reafirma con el trabajo de investigacion -
| de Alexander Rincéh, Yovany (2010), en su tesis denominada “Avances
y Restricciones del Mercado de Bonos Corporativos en Colombia
durante el peripdo 1997-2007. Analisis desde ia perspectiva del
Mercado, la Oferta y la Demanda®. Podemos rescatar de esta tesis que
los resultados encontrados coinciden con nuestra investigacién y dan
soporte a la hipétesis especifica 4, al referirse el auter que “los mercados
financieros mas impoﬁantes es el mercado bursétii o mercado de
capitales, el cual le permite a las empresas financiar sus proyectos y
actividades ya sea mediante la venta de titulos valores (emisién de
bonos) o mediante la ampliacién de su capital (emision de acciones); y
de igual forma, le permite a los inversionistas ampliar sus opciones de
inversién a través de la compra de estos titulos, la cual al llegar a su
vencimiento de estbs titulos como el bono se debe pagar el valor

nominal”.
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CAPITULO Vi

- CONCLUSIONES

A. La emisién de bonos corporativos tiene un impacto significativo
en la cabacidad de pago en las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana, lo cual se debe al valor nominal del bono, a la
tasa cupdn del bono, al riesgo del bono y al plazo del vencimiento
de dicho instrumento; como ha quedado demostrado con la
aplicacion de las encuestas, SPSS 22 y los ratios aplicados en los
periodos 2013 - 2014. De esta manera queda verificado y ratificado

la hipdtesis general.

B. El valor nominal del bono corporativo impacta significativamente
en la capacidad de pago en las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana mediante la generacién de una obligatoriedad
de pago en un plézo determinado; como ha quedado demostrado
con la aplicacién de las encuestas, SPSS 22 y demostracion con
informacion financiera en los periodos 2013 - 2014. De esta

manera queda verificado y ratificado la hipotesis especifica 1.
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C. La tasa cupon del bono corporativo impacta significativamente en
la capacidad de pago en las empresas de! sector industrial de Lima
Metropolitana mediante un mayor pago que se agrega al valor
nominal; como ha quedado demostrado con la aplicacién de las
encuestas, SPSS 22 y demostracién con informacién financiera en
los periodos 2013 - 2014. De esta manera queda verificado y

ratificado la hipétesis especifica 2.

D. El riesgo del bono corporativo impacta significativamente en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana mediante la inflacién y/o devaluacion de la moneda;
como ha quedado demostrado cen la aplicacion de las encuestas
y SPSS 22. De esta manera quedaAverificado y ratificado la

hipotesis especifica 3.

E. Se ha determinado qué el plazo de vencimiento del bono
corporativo impacta significativamente en la capacidad de pago de
las empresas del sector industrial de Lima Metropolitana mediante
la obligatoriedad del pago para honrar los contratos firmados;
como ha quedado demostrado con la aplicacion de las encuestas, ‘
SPSS 22 y demostracién con informacién financiera en los
periodos 2013 - 2014. De esta manera queda verificado y

ratificado la hipotesis especifica 4 .



CAPITULO VI

RECOMENDACIONES

A. Es aconsejable que las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana que cotizan en la Bolsa de Valores, tomen cuenta que
la emision de bonos corporativos impacta significativamente en la .
capacidad de pago; puesto que es una buena alternativa de inversién
a diferencia de las acciones. Los bonos corporativos no brindan
propiedad en la empresa emisora; por tanto las bompaﬁias deben
mirar al mercado para su emision de estos instrumentos de deuda

como su aplicacién en los pagos.

B. Se debe orientar a las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana que cotizan en la Bolsa de Valores, tomar en cuenta
que el valor nominal del bono corporativo genera un impacto
significativo en la capacidad de pago. Por tanto debe analizarse
adecuadamente dicho valor, la moneda y el interés que se va a pagar

sobre dichos bonos.
C. Se debe instruir a las empresas del sector industrial de Lima

Metropolitana gue cotizan en la Bolsa de Valores, que la tasa cupon

del bono corporativo impacta significativamente en la capacidad de
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pago. Por tanto deberia ofrecerse una tasa razonable que permita

colocar los bonos, asi como pagar dicha tasa periédicamente.

. Se debe precisar a las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana que cotizan en la Bolsa de Valores, que el riesgo del
- bono corporativo impacta significativamente en la capacidad de pago.
Por tanto aun cuando el bono tiene menos riesgos, sin embargo debe
ponderarse el efecto que tendria la inflacion, la devaluacion de la

moneda y otros elementos relacionados.

. Se debe promover capacitaciones a las empresas del sector industrial
de Lima Metropolitana que cotizan en la Bolsa de Valores, a cerca de
.que el plazo de vencimiento del bono corporativo impacta
significativamente en la capacidad de pago. Por tanto el plazo que se
ofrece para el pago de los intereses de los bonos, como el plazo del
Vencimiento para la devolucién del valor nominal o principal deberia
cumplirse estrictamente para generar confianza en los agentes

econdmicos.
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Anexo N° 2: Cuestionario

INTRODUCCION
El presente instrumento forma parte del trabajo de investigacion para poder
obtener el Titulo Profesional. Le solicitamos su participacién, desarrollando
cada pregunta de manera objétiva Yy veraz.
La informacion es de caracter confidencial y reservado; ya que los resultadqs :
seran empleados solo para la investigaciéon. Agradecemos anticipadamente.
su valiosa colaboracion. |
OBJETIVO
Determinar cémo irﬁpacta la emision de los bonos corporativos en la
capacidad de pago en las empresas del sector industrial de Lima
Metropolitana.
INSTRUCCIONES

¢ Responda todas las preguntas y solo escoja una opcién marcando

con una (X)
e Emplee lapicero para rellenar el cuestionario.
e Sus respuestas son andnimas y la informacién es absolutamente

confidencial.

DATOS ESPECIFICOS

Por favor, marque el que mejor refleje su propia percepcion teniendo en

cuent_a que:
s CD= Completamente en desacuerdo (1)
o D= Desacuerdo (2)



NAD= Ni de acuerdo ni en desacuerdo

DA= De acuerdo

CA= Completamente de acuerdo

Ne° PREGUNTAS -CD NAD | DA | CA
EMISION DE BONOS | 1 K 4 5
CORPORATIVOS | |

P1 | ¢Laemision de bonos se realiza para |

incrementar el capital financiero en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana?

| ¢ La emisiéon de bonecs permitira tener

capital de trabajo y bienes de capital;
asi como tener capacidad de pago en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana? ‘

Valor nominal del bono

P3

¢Los bonos corporativos tienen un
valor nominal que puede variar de
una emision a otra en las empresas
del sector industrial de Lima
Metropolitana?

P4

¢El valor nominal de los bonos
corporativos puede hacerse en
nuevos soles u otras monedas,
segun lo estimen las empresas del
sector industrial de Lima

Metropolitana?

Tasa cupoén del bono
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P5

¢(la tasa cupon de los boncs
corporativos es un porcentaje de

interés que deben pagar las

.empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

P6

¢(la tasa cupén de los bonos
corporativos es fija y establecida por

las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

Riesgo del bono

P7

¢, El riesgo de los bonos corporativcs
es minimo por la naturaleza de
dichos instrumentos emitidos por las
empresas del ‘sector industrial de

Lima Metropolitana?

Pg

¢ El riesgo de los bonos corporativos
en las empresas del sector industrial
de Lima Metropolitana, esta

determinado en la tasa cup6n?

Plazo de vencimiento del bono

P9

¢(Los bonos corporativos en las
empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana, tienen un plazo
de vencimiento preestablecido?

P10

¢Al vencimiento del plazo de los
bonos corporativos las empresas del
sector industrial de Lima
Metropolitana, deben pagar el valor

nominal de dichos instrumentos?

CAPACIDAD DE PAGO
EMPRESARIAL
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P11

¢ La capacidad de pago se expresa
en la disponibilidad de recursos
financieros en las empresas del
sector industrial de Lima

Metropolitana?

P12

¢La capacidad de pago se genera
por la condicion de tener deudas de
corto, mediano y largo plazo en las
empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

Liquidez para pagar las deudas

P13

¢ La liquidez se expresa en el mayer
capital de trabzjo neto en las
empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

P14

¢Laliguidez puede ser general, acida
y absoluta, segun el activo corriente
y pasivo corriente en las empresas
del sector industrial de Lima

Metropolitana?

Intereses de las deudas por pagar

P15

;Los intereses de las deudas por
pagar, constituye el costo financiero
de las obligaciones contraidas por las
empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

P16

¢Los intereses de las deudas por
pagar expresan el valor del dinero en
el tiempo de las obligaciones en ias
empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?
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Plazo de pago de las deudas

P17

¢ El plazo de pago de las deudas es
una importante variable financiera en
las empresas del sector industrial de

Lima Metropolitana?

P18

¢El plazo de pago de las deudas
incide en la tasa de interés de las
obligaciones en las empresas del
sector industrial de Lima
Metropolitana?

Riesgo de pago de las deudas

P19

¢ El riesgo de pago de las deudas se
presenta por efectos de la inflacion,
devaluacion que afecta la economia
en las empresas del sector industrial
de Lima Metropolitana?

P20

¢ El riesgo de pago de las deudas en
las empresas del sector industrial de
Lima Metropolitana es mas evidente
cuando dicha deuda se ha contraido
en moneda extranjera y con tasa

variable?
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Anexo N° 3: Juicio de expertos

EVALUACION DE EXPERTO

TITULO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION
LOS BONOS CORPORATIVOS Y SU IMPACTG EN LA CAPACIDAD DE PAGO DE LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPCLITANA

MAGISTER ijCEN CfADA EX FjRTA‘
Dr- 'LMF“ Hose Eplire )

Se presenta a usted el instrumento de recoleccion de datos del Proyecto de Investigacién
para su revision 1y sugerenc;as

APRECIA
CRITERIOS "8 | NO | OBSERVACIONES

I 1. (El Instrumento de recoleccion de datos esta

orientado al problema de investigacion? /
2. ¢En el instrumento de recoleccion de datos se |

aprecia las variables de la investigacion? /

3. g,Laé """ instrumentos da recoleccion de datos

facilitaran el logro de los objetivos de Ja

investigacion? /

4. ;Los instrumentos de recoleccién de datos se |

relacionan con la o las variables del estudio? Vf

5. JE| instrumento de recoleccion de datos g

presenta la cantidad de items apropiados? | L/ |

6. (La redaccion del instrumento de recoleccion | T

de datos es coherente? ] Y /
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7. ¢ El disefio de! instrumento de recoleccion de

datos?

| datos facilitara e! andlisis y procesamiento de los |

8 ¢Del instrumento de recoleccion de datos,
usted eliminaria algun item?

9 4En el instrumento de recoleccion de dates,
| usted agregaria algun item?

10 (El disefio del instrumento de recoleccién de
datos sera accesible a la poblacién sujeto de
estudio?

11 ¢la  recoleccion del instrumento de

para la investigacion?

1 recoleccién de datos es clara, sencilla y precisa |

SUGERENCIAS:

-

Atentamente,

Ber Copav Rz Red?
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EVALUACION DE EXPERTO

TITULO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

- LOS BONOS CORPORATIVOS Y SU IMPACTO EN LA CAPACIDAD DE PAGO DE LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

MAGISTER /LICENCIADA EXPERTA:

CPC Yffmuwe &M&—}k} }“@pﬂm O kﬁmw.’r

Se presenta a usted el instrumento de recolection de datos del Proyecto de Investigacion

para su revision y sugerencias:

CRITERIOS

APRECIA

Sl | NO

| OBSERVACIONES |

1. ;El instrumento de recoleccién de datos esta
erientade al problema de investigacién?

IV

aprecia las variables de la investigacién?

{'2. 2 En el Instrumento de recoleccion de datos e |

il

3, ;Los mstrumentos de recoleccion Ge datos
faclitaran el logro de los objetivos de |a
investigaciéon?

4. ¢ Los instrumentos de recoleccién de datos se
! . ‘
 retacionan con la o las variables del estudio?

5. LEl instrumenta de recoleccidn de datos
presenta |a cantidad de items apropiados?

6. ¢La redaccion del instrumento de recoleccion
de datos es coherente?
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7. LEl disenio del instrumento da recaleccion de
datos facilitara el andlisis y procesamiento de los
datos?

usted eliminaria algun item?

8 ;Del instrumento de recoleccion de datos,' '

9 JEn el instrumento de recoleccion de datos,
usted agregaria algun item?

10 (El disefio del instrumento de recoleccién de

- estudio?

ﬁatos serd accesible a la poblacién sujeto de |

{ para la investigacion?

11 ila recoleccidn del instrumento de
recoleccion de datos es clara, sencilla y precisa |

SUGERENCIAS:

- AtentameEti,_/)

cAc ?ﬂ&l‘»e‘;%;m‘oﬂy 947,5»0-“
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EVALUAGION DE EXPERTO

TITULO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION
LOS BONOS CORPORATIVOS Y SU IMPACTO EN LA CAPACIDAD DE PAGO DE L
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LikiA METROPOLITANA
MAGISTER /LICENCIADA EXPERTA:
Cte] D) ARIAL Srenf28tid,

Se presonta a usted sl instrumento de recoleccién de datas del Proyecio de Investigaci
para su revision y sugerencias:

APRECIA
CRIVERIOS ST NO | OBSERVACIONE

1, ¢El instrumento de recoleccion de datos esta |
orlentado al problema de investigacion?

2, ¢ En &l instrumento de recoleccidn de datos se |
aprecia las variables de la investigacion?

3. ;Los nswumentos de recoleccién de datos |

investigacion?

4. ¢Los Instrumenlos dé recoleccion de datos se |

refacionan con la o las variables del estudio? /

5. LEI Instrumanto de recoleccion de daios |
presenta la cantidad de items apropiados? '

6. sLa redaccion del instrumento de recoleccion
de datos es coherente?
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7. ¢El disefio del instrumento de recoleccién de
' datos facilitara el analisis y procesamiento de [os
 datos?

8 ¢Del instrumento de recoleccion de datos,
usted eliminaria algun item?

\

9 (En el instrumento de recoleccion de datos, |

usted agregaria algun item?

N

10 ¢ E!l disefio del instrumento de recoleccion de
datos sera accesible a la poblacién sujeto de
| estudio?

11 ¢iLa recoleccion del instrumento de |

recoleccion de dates es clara, sencilla y precisa
para fa investigacién? '

SUGERENCIAS:

A\
Aten :n:::eﬁ
" \'|

LI )
L] ar] Grvageey

216



EVALUACION DE EXPERTO

TITULO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

LOS BONOS CORPORATIVOS Y SU IMPACTO EN LA CAPACIDAD DE PAGO DE LAS
EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DE LIMA METROPOLITANA

MAGISTER /LICENCIADA EXPERTA:

T Wﬁwéﬂ. V:ufm }’/HM?‘AI ﬂfﬂi’é’f;v

Se presenta a usted el instrumento de recoleccidn de datos del Proyecto de Investigacion

para su revision y sugerencias:

CRITERIOS

APRECIA

S | NO

OBSERVACIONES

1. ¢El instrumento de recoleccion de datos ests

orientade al problema de investigacion?

4

2. LEn el instrumento ds recolection de aatos se

aprecia las variables de (a investigacién?

3. ;Los instrumentos de recoleccion de datos |
faciltaran el logro de los objetives de la |

investigacion?

4. ;Los instrumentos de recoleccion de datos se
| retacionan con la o las variables del estudio?

5 LEl Instrumento de recoleccion de daltos
- presenta la cantidad de items apropiados?

6. ¢La redaccion del instrumento de recoleccidn
de datos es coherente?




datos facilitara et andlisis y procesamiento de los |

datos?

¥ g,D'ei instrumento de recoleccion de datos,
usted eliminaria algan item?

9 JEn ol instrumento de recoleccion de datos,
 usted agregaria algun item?

[0 4l disefio del instrumento de recoleccion de
datos serd accesible ‘a la poblacién sujeto de

estudio?

11 ¢la re_cdleccién del instrumento de

recoleccion de datos es clara, sencilla y precisa
para la investigacion?

SUGERENCIAS:

Atentamente, \ 1

i
i)

e Warrer %og }f/usnﬁf N1 Quen
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Anexo N° 4: Relacion de empresas del Sector Industrial

: LIMA EMISION
EMPRESAS DOMICILIO FISCAL  DEPARTAME METRO DE
NTO POLITA BONOS
NA CORPOR
| RLIRIL RS I ATIVOS
AGROINDUSTRIAS AIB SA. [ AV. RICARDO PALMA NRO. | LIMA - LiMA - Si NO
894 MIRAFLORES
AGRICOLA Y GANADERA MZA. B LOTE. 5 ANCASH - NO NO
CHAVIN DE HUANTAR S.A. TABONCILLO (POR HOTEL | CASMA - CASMA
LAS PONCIANAS,PSJE DEL
FRENTE)
ALICORP SAA. AV. ARGENTINA NRO. 4793 | PROV. CONST. NO NO
URB. PARQUE INDUSTRIAL | DEL CALLAO -
PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CARMEN DE LA
LEGUA
REYNOSO
AUSTRAL GROUP SAA. MZA. G-01 LOTE. 11 URB. PUNO - SAN NO NO
MUNICIPAL LA CAPILLA (01 | ROMAN -
CUADRA DEL CEMENTERIO | JULIACA
DE LA CAPILLA) i I L1l
CEMENTOS PACASMAYO CAL.LA COLONIANRO. 150  LIMA - LIMA - 8l Sl
SAA. URB. EL VIVERO SANTIAGO DE
, SURCO
"CERVECERIA SAN JUAN SA. | CAR FEDERICO BASADRE | UCAYALI - NO NO
KM. 13 FND. HUARAL CORONEL
PORTILLO -
YARINACOCHA
COMPARNIA GOODYEAR DEL AV. ARGENTINA NRO. 6037 | PROV. CONST. NO NO
PERU SA. Z.1. INDUSTRIAL (A 3 CDRAS | DEL CALLAO -
DE LA AV.UNIVERSITARIA) | PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CARMEN DE LA
LEGUA
REYNOSO
COMPARNIA UNIVERSAL AV. VENEZUELA NRO. 2505 | LIMA-LIMA- Si NO
TEXTILS.A. URB. CHACRA RIOS SUR LIMA
(FRENTE A DONOFRIO)
CONSORCIO INDUSTRIAL DE | CAL.JUAN BARCLAY HAR. AREQUIPA - NO NO
AREQUIPA SA. 380-382 NRO. 380- Z.I. AREQUIPA -
PARQUE INDUSTRIAL AREQUIPA
CORPORACION ACEROS CAL.JACINTO IBANEZ NRO. | AREQUIPA - NO NO
AREQUIPA SA. 111 Z1. PARQUE AREQUIPA -
INDUSTRIAL AREQUIPA
CORPORACION CERAMICA AV. ALFREDO MENDIOLA LIMA - LIMA - SI NO
SA. NRO. 1465 INT. -- URB. LA SAN MARTIN DE
MILLA (KM 13.5 PORRES
PANAMERICANA NORTE) _ ALY
CORPORACION LINDLEY SA.  JR. CAJAMARCA NRO. 371 LIMA - LIMA - Sl ]
bl | 0L ) PRI LU N Il _RIMAC || I
CREDITEX SAA. CAL.LOS HORNOS NRO. LIMA-LIMA-ATE | SI NO
185 URB. VULCANO
EMPRESA EDITORA EL JR.ANTONIO LIMA -LIMA - ] NO
COMERCIO S.A. MIROQUESADA NRO. 30 LIMA
EMPRESA SIDERURGICADEL | AV. SANTIAG ANTUNEZDE | ANCASH - SANTA | NO NO
PERU SAA. MAYOLO NRO. S/N Z.1. - CHIMBOTE
ZONA INDUSTRIAL ‘
EXSASA. AV. LAS BEGONIAS NRO. LIMA - LIMA - Sl NO
415 INT. 1201 URB. JARDIN | SAN ISIDRO
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FABRICA DE HILADOS Y AV. INDUSTRIAL NRO. 491 LIMA - LIMA - NO NO
TEJIDOS SANMIGUEL SA.- | Z.1. INDUSTRIAL LIMA
EN LIQUIDACION
FABRICA NACIONAL DE AV. EL PACIFICO NRO. 501 | LIMA - LIMA - Si NO
ACUMULADORES ETNASA. | URB. IND PANAM NORTE INDEPENDENCIA
FABRICA PERUANA ETERNIT | JR. REP. DEL ECUADOR UIMA - LIMA - Si NO
SA. NRO. 448 Z.I. AV. LIMA
ARGENTINA (ENTRE LAS
CDRAS.10 Y 11 DE LA
AV.ARGENTI)
GLORIA SA. AV. REPUBLICA DE "UMA-LIMA-LA _ SI ]
PANAMA NRO. 2461 URB.  VICTORIA
- SANTA CATALINA (ENTRE
VIA EXPRESA Y REPUBLICA
LU i DE PANAMA
IDROSTAL SA. CAL PORTADA DEL SOL LIMA - LIMA - Si NO
NRO. 722 URB. ZARATE SAN JUAN DE
LURIGANCHO
INDECO SA. AV. UNIVERSITARIA SUR LIMA - LIMA - Si NO
NRO. 583 (ALTURA CDRA. | LIMA
27 AV. ARGENTINA)
INDUSTRIA TEXTIL PIURA SA. | CAR PIURA - SULLANA PIURA-PIURA- | NO NO
NRO. 3.5 VEINTISEIS DE
OCTUBRE
INDUSTRIAS DEL ENVASE AV. ELMER FAUCETT NRO. | PROV. CONST. | NO NO
SA. 4766 FND. BOCANEGRA DEL CALLAO -
(BASE AEREA O GRUPO 8) | PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CALLAQ
INDUSTRIAS ELECTRO AV. ELMER FAUCETT NRO. | PROV. CONST. | NO NO
QUIMICAS S.A. - IEQSA 1920 URB. AEROPUERTO Il | DEL CALLAO -
ETAPA PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CALLAO
INTRADEVCO INDUSTRIAL AV. PRODUCCION LIMA - LIMA - S NO
SA. NACIONAL NRO. 188 URB. | CHORRILLOS
LA VILLA
[AVE SA. AV. NICOLAS DE PIEROLA | LIMA - LIMA -ATE | SI NO
NRO. 601 FND. LA
ESTRELLA (ALT KM 9.8
CARR CENTRAL,SANTA
CLARA)
LIMA CAUCHO S A. CAR.CENTRAL KM. 1 INT. LIMA - LIMA - Si NO
345 Z.1. INDUSTRIAL SANTA ANITA
MANUFACTURA DE METALES | AV. LOS FRUTALES NRO. LiMA - LIMA - ATE | S NO
Y ALUMINIO "RECORD" S A. 298 Z.I. FUNDO
MONTERRICO QESTE-A
MEDROCK CORPORATION AV. BOLIVAR NRO. 795 LIMA - LIMA - Si NO
SAC. (CDRA 7 DE BOLIVAR) PUEBLO LIBRE
(MAGDALENA
VIEJA)
METALURGICA PERUANA SA. | JR. PLACIDO JIMENEZ NRO. | LIMA - LIMA - Si NO
-MEPSA 1051 Z.I. ANCIETA BAJA LIMA
MICHELL Y CIA. S A. AV. JACINTO IBANEZ NRO. | AREQUIPA - NO NO
436 Z.I. PARQUE AREQUIPA -
INDUSTRIAL AREQUIPA
MOTORES DIESEL ANDINOS | CAR.ANTIGUA LIMA - LIMA - S NO
SA PANAMERICANA SURKM. | LURIN
38.2 LOTE. 3 FND. LAS
SALINAS
PERUANA DE MOLDEADOS AV.ELMER FAUCETT NRO. | PROV.CONST. | NO NO
SA. - PAMOLSA 3486 URB. BOCANEGRA DEL CALLAO -
PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CALLAO
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PESQUERA EXALMAR S AA. AV.VICTOR ANDRES LIMA - LIMA - S Sl
BELAUNDE NRO. 214 DPTO. | SAN ISIDRO
201 RES. CENTRO
EMPRESARIAL UMAYUQ
(ESQUINA CON CALLE LOS
PINOS SAN ISIDRO)
PETROLEOS DEL PERU - AV. ENRIQUE CANAVAL LIMA - LIMA - ] NO
PETROPERU SA. MOREYRA NRO. 150 SAN ISIDRO
QUIMPAC S.A. AV. NESTOR GAMBETTA PROV. CONST. NO NO
NROQO. 8583 DEL CALLAO -
PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CALLAO
RAYON INDUSTRIAL S.A. - EN NO NO
LIQUIDACION
REACTIVOS NACIONALES S.A. | AV. NESTOR GAMBETTA PROV. CONST. NO NO
{RENASA) NRO. 6448 Z.1. ZONA GRAN DEL CALLAO -
INDUSTRIA I3 PROV. CONST.
DEL CALLAO -
CALLAO
REFINERIA LA PAMPILLA CAR.VENTANILLA NRO. PROV. CONST. NO NO
S.AA. -RELAPASAA. KM25(AUTOPISTA DEL CALLAO -
VENTANILLA) PROV. CONST.
DEL CALLAO -
VENTANILLA
SOCIEDAD INDUSTRIAL DE JR. CAJAMARCA NRO. 559 LIMA - LIMA - Sl NO
ARTICULOS DE METAL S.AC. - RIMAC
SIAM
TEXTIL SAN CRISTOBAL S.A. - NO NO
EN LIQUIDACION
UNION DE CERVECERIAS AV.NICOLAS AYLLON NRO. | LIMA-LIMA -ATE | Si NO
PERUANAS BACKUS Y 3986
JOHNSTON S.AA.
UNION ANDINA DE | AV. ATOCONGO NRO. 2440 | LIMA - LIMA - 8l . 8l
CEMENTOS S.AA. -UNACEM i URB. JOSE GALVEZ VILLA MARIA DEL :
SAA. 1 (ANTIGUA AV. LIMA) TRIUNFO :
YURA SA. CAR.CARRETERA A YURA AREQUIPA - NO NO
KM. 26 ' AREQUIPA -
YURA
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Anexo N° 5: Estados de Situacion Financiera

CUENTA

Activos Corrientes

Efectivoy Equivalentes al Efectivo 6 42,026 82,662
Otros Activos Financieros
Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar 592,836 494,214
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 7-8 493,602 428,064
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 9 64,997 35,229
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 8 34,237 30,921
Anticipos
Inventarios 10 770,355 614,559
Activos Biolbgicos
Activos por Impuestos a las Ganancias
Otros Activos no financieros 7,901 7.314
Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o Grupos de Activos para su 1,413,118 1,198,749
Disposicion Clasificados como Mantenidos para la Venta o para Distribuir a los
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como
Mantenidos para la Venta
Activos no Corrientes o Grupos de Actives para su Disposicion Clasificados como
Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como
Mantenidos para la Venta o como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Total Activos Corrientes 1,413,118 1,198,748)
Activos No Corrientes
Oftros Activos Financieros
Inversiones en subsidiarias, negocics conjuntos y asociadas 11 134,564 87,870
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 5,149 30,818
Cuentas por Cobrar Comerciales
Otras Cuentas por Cobrar 9 5,149 30,818
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
Anticipos
Activos Biolbgicos
Propiedades de Inversion
Propiedades, Plantay Equipo (neto) 12 1,287,240 1,235,631
Activos intangibles distintos de Ia plusvalia ’ 10,164 7,675
Activos por impuestos diferidos
Plusvalia
Otros Activos no financieros
[Total Activos No Corrientes 1,437,417 1,361,994
yZWOTAL DE ACTIVOS 2,850,235 2,560,743
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 13 173,795 100,614
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 578,718 596,088
Cuentas por Pagar Comerciales 14-8 394,777 393,135
Otras Cuentas por Pagar 15 164,703 174,896
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 8 19,238 28,057
Ingresos diferidos
Provision por Beneficios a los Empleados
Ofras provisiones
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 2,728
Otros Pasivos no financieros
Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en Grupos de Actives para 752,513 699,430
su Disposicion Clasificados como Mantenidos para la Venta
Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como
Mantenidos para la Venta

otal Pasivos Corrientes 752,513 693,430
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 13 469,182 316,102

Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar
Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas por Pagar
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Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Ingresos Diferidos

Provision por Beneficios a los Empleados
Otras provisiones

Pasivos por impuestos diferidos 16 84,680 94,730

Oftros pasivos no financieros

iTotal Pasivos No Corrientes 553,862 410,832

iTotal Pasivos 1,306,375 1,110,262
atrimonio :

Capital Emitido 18 382,502 382,502

Primas de Emision

Acciones de Inversién 18 39,117 39,117

Acciones Propias en Cartera

Otras Reservas de Capital 18 76,441 75,341

Resultados Acumulados 18 1,045,800 953,521

Otras Reservas de Patrimonio

fTotal Patrimonio 1,543,860 1,450,481

iTOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,850,235 2,560,743
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ORPORACION LINDLEY S.A

ESTADOSIEINANCIEROS]InaN (dua AR Ua "B 13 1 [ae]DIC iembreqael 201 ANe imi [ESTdeINUE VOSISOTE S]]
_ SQUENTA o »7 v onisi v lo s e T G i 2013

T e M e e o ;

ctivos Corrientes
Efectivoy Equivalentes al Efectivo 82,020 339,736
Otros Activos Financieros 3,300 40,868
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 507,135 423,682
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 215,366 188,565
Otras Cuentas por Cobrar {neto) 84,506 80,444
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 203,665 152,245
Anticipos 3,598 2,428
Inventarios 244,299 271,925
Activos Biclégicos
Activos por Impuestos alas Ganancias
Otros Activos nofinancieros
Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o Grupos de Activos para su 833,754 1,076,211
Disposicién Clasificados como Mantenidos para la Venta o para Distribuir a los
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién
Clasificados como Mantenidos para la Venta
Activos no Corrientes o Grupos de Aclivos para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para Distribuir a jos Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién
Clasificados como Mantenidos para la Venta o como Mantenidos para
rotal Actives Corrientes 833,754 1,076,211
Actives No Corrientes
Otros Activos Financieros 72,491 48,017
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 7,401 7,301
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 29,570 34,111
Cuentas por Cobrar Comerciales 29,570 34,111
Otras Cuentas porCobrar
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
Anticipos
Activos Bioldgicos
Propiedades de Inversién 43,182 116,294
Propiedades, Plantay Equipo (neto) 2,057,765 1,590,037
Activos intangibles distintos de la plusvalia 4,314 10,182
Activos por impuestos diferidos
Ptusvalia 305,555 305,555
Otros Activos nofinancieros 3,171 5,128
Total Activos No Corrientes 2,523,449 2,116,625
TOTAL DE ACTIVOS 3,357,203 3,192,836
Pasivos y Patrimonio

asivos Corrientes
Otros PasivosFinancieros 40,413 47,742
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 824,895 774,591
Cuentas por Pagar Comerciales 535,078 624,473
Oftras Cuentas por Pagar 186,663 113,915
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 103,154 36,203
Ingresos diferidos
Provisién por Beneficios alos Empleados
Otras provisiones
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 11,500 199
Otros Pasivos no financieros
Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en 876,808 822,532
Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como
Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como
Mantenidos para laVenta

otal Pasivos Corrientes 876,808 822,532]

Pasivos No Corrientes
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Otros Pasivos Financieros 1,739,200 1,649,377
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 94,472 11,054
Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas porPagar 17,062 11,054
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 77410
Ingresos Diferidos
Provision por Beneficios a los Empleados
Otras provisiones 7
Pasivos por impuestos diferidos 11,600 68,966
Otros pasivos no financieros
1,845,272 1,729,397
2,722,080 2,551,929
Capital Emitido . 580,981 580,981
Primas de Emisién
Acciones deInversion 71,966 71,966
Acciones Propias en Cartera
Otras Reservas deCapital 16,168 16,168
Resultados Acumulados (16,915) (18,919)
Otras Reservas de Patrimonio (17,077) (9,289)
iTotal Patrimonio 635,123 640,907,
OTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3,357,203 3,192,836
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Eﬁctivos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 7 60,951 196,750
Otros Activos Financieros
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 8 268,994 234,857
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 62,965 48879
Otras Cuentas paor Cobrar (neto) 103,360 105,707
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 84,137 66,506
Anticipos 18,532 13,765
Inventarios 9 602,529 497,835
Activos Biotogicos
Activos por Impuestos a las Ganancias
Otres Activos nofinancieros 8,053 11,204
Total Activos Corrientes Distintos de los Actives o Grupos de Activos para su 940,527 940,646
Disposicién Clasificados como Mantenidos para la Venta o para Distribuir a los
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién
Clasificados como Mantenidos para la Venta
Activos no Carrientes o Grupos de Activos para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para la Venta o como Mantenidos para
[Total Activos Corrientas 940,527 940,646
/Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas . 10 3,257,9 1,645,786
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 8 48,456 29,170
Cuentas por Cobrar Comerciales 222 344
Otras Cuentas porCobrar 45,894 24,146
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas
Anticipos 2,340 4,680
Activos Biolégicos
Propiedades deInversién
Propiedades, Plantay Equipo (neto) 1" 3,905,1 3,706,550
Activos intangibles distintos de laplusvalia 13 68,849 68,072
Activos por impuestos diferidos
Plusvalia 9,745 9,745
Otros Activos nofinancieros 12 135,852 142,815
(Total Activos No Corrientes 74261 5,602,138
iTOTAL DE ACTIVOS 8,366,7 6,542,784
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 15 573,293 693,406
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 14 332,553 219,080
Cuentas por Pagar Comerciales 93,135 121,109
Otras Cuentas por Pagar 76,166 43,052
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 64,527 44,987
Ingresos diferidos 16 98,725 8,932
Provision por Beneficios a los Empleados
Qtras provisiones 17 20,671 15,814
Pasivos por Impuestos a las Ganancias
Otros Pasivos no financieros
Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en Grupos 926,517 928,300
de Activos para su Disposicion Clasificados como Mantenidos para la
Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como
Mantenidos para laVenta
\Total Pasivos Corrientes 926,517 928,300

Pasivos No Corrientes
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Otros Pasivos Financieros 15 3,313,373 1,627,954

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 14 9,714 11,883

Cuentas por Pagar Comerciales

Otras Cuentas por Pagar

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 9,714 11,883

Ingresos Diferidos

Provision por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones 17 13,492 13,663

Pasivos por impuestos diferidos 18 472,536 §37.303

Otros pasivos no financieros 31.1() 6,940 5,557
otal Pasivos No Corrientes 3,816,055 2,196,360

iTotal Pasivos 4,742,572 3,124,660

iPatrimonio

Capital Emitido 19 1,646,503 1,646,503

Primas de Emisién

Acciones de Inversion

Acciones Propias en Cartera

Otras Reservas deCapital 299,214 270,203

Resultados Acumulados 1,678,579 1,503,096

Otras Reservas de Patrimonio (164) (1,678)

iTotal Patrimonio 3,624,132 3418124

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,366,704 6,542,784
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ﬁctivos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 6 525,643 904,730
Otros Activos Financieros
Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar 7 175,767 148,080
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 13,209 4,792
Oftras Cuentas por Cobrar (neto) y 45,558 11,795
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 26 117,000 131,493
Anticipos
Inventarios 8 278,875 290,202
Activos Biologicos
Activos por Impuestos alas Ganancias 15,402
Otros Activos nofinancieros 1,578 7.957
Total Activos Corrientes Distintos de los Activos 0 Grupos de Activos para 981,863 1,366,371
su

Activos no Cérrientes o Grupos de Activos para su Disposicién
Clasificados como Mantenidos para la Venta

Actives no Corrientes o Grupos de Actives para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion
Clasificados como Mantenidos para la Venta o como Mantenidos para

otal Activos Corrientes 981,863 1,366,371
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros 10-30 12,995 36,058
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y ascciadas 9 548,652 491,018
Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar 35,286 34,723

Cuentas por Cobrar Comerciales
Otras Cuentas porCobrar

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 7 35,286 34,723
Anticipos

Activos Biol6gicos

Propiedades delnversién

Propiedades, Plantay Equipo (neto) 11 1,510,526 1,034,918
Activos intangibles distintos de laplusvalia 12 6,994 7.199
Activos por impuestosdiferidos

Plusvalia

Otros Activos nofinancieros

iTotal Activos No Corrientes 2,114,453 1,603,916
TOTAL DE ACTIVOS 3,096,316 2,970,287

Pasivos y Patrimonio
iPasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 93,884 87,349
Cuentas por Pagar Comerciales 13 38,774 32,916
Otras Cuentas por Pagar 49,216 45,993
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 26 5,894 8,440
Ingresos diferidos

Provisién por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones 14 48,553 23,030
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 6,838

Otros Pasivos no financieros

Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en 149,275 110,379

Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados como

Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados
como Mantenidos para laVenta

otal Pasivos Corrientes 149,275 110,379
Pasivos No Corrientes
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Otros Pasivos Financieros 15 883,564 824,022
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Cuentas por Pagar Comerciales

Otras Cuentas por Pagar

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas

Ingresos Diferidos

Provision por Beneficios a los Empieados

Otras provisiones 14 657 20,497
Pasivos por impuestos diferidos 16 70,280 84,549
Otros pasivos no financieros
[Total Pasivos NO Corrientes ; 954,501 929,068
Total Pasivos 5 . 1,103,776 1,039,447
Patrimonio '
Capital Emitido : 531,461 531,461
Primas de Emision 553,791 556,294
Acciones de Inversién 50,503 50,503
Acciones Propias en Cartera
Otras Reservas deCapital 154,905 119,833
Resultades Acumulados 696,736 653,704
Otras Reservas de Patrimonio 5,144 19,045
Total Patrimonio A7 ) 1,992,540 1,930,840
OTAL PASIVO Y PATRIMONIO w w ‘ 3,096,316 2,970,287
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PESQUERA EXALMARS.A A,

lActivos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 6
Otros Activos Financieros

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 7
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 10
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 9
Anticipos

Inventarios 8
Activos Biolbgicos

Activos por Impuestos alas Ganancias

Otros Activos nofinancieros

Total Activos Corrientes Distintos de los Activos o Grupos de Activos para

su

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion

Clasificados como Mantenidos para la Venta

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion

Clasificados como Mantenidos para Distribuir a los Propietarios

Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicion

Clasificados como Mantenidos para la Venta o como Mantenidos para

29,215
58,082
13,426
40,726

3,930

23,669

110,966

6,920
69,485
17.159
48,979

3,347

56,294

131,689

Activos No Corrientes

[I'otal Activos Corrientes

110,966

131,699

Otros Activos Financieros

Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Cuentas por Cobrar Comerciales

Otras Cuentas porCobrar

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas

Anticipos

Activos Biolagicos

Propiedades de Inversién

Propiedades, Plantay Equipo (neto) 1"
Activos intangibles distintos de la plusvalia 12
Activos por impuestosdiferidos

Plusvalia 13
Otros Activos nofinancieros

204,900
106,714

88,719

206,670
100,794

88,719

Fﬁwﬂmemes
TOTAL DE ACTIVOS

asivos y Patrimonio
iPasivos Corrientes

400,333
511,299

396,183
527,882

Otros PasivosFinancieros 14
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Cuentas por Pagar Comerciales 15
Otras Cuentas porPagar 15
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 9
Ingresos diferidos

Provision por Beneficios a los Empleados

Otras provisiones

Pasivos por Impuestos a las Ganancias

Otros Pasivos no financieros

Total de Pasivos Corrientes distintos de Pasivos incluidos en

Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como

Pasivos incluidos en Grupos de Activos para su Disposicion Clasificados

como Mantenidos para laVenta

51,555
20,616
16,153
4,439
24

72,171

63,656
34,137
22,691
11,278

168

97,793

otal Pasivos Corrientes
iPasivos No Corrientes

72,171

97,793
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Ofros Pasivos Financieros . 14 201,388 198,630
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 4,054 5,304
Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas por Pagar 15 4,054 5,304
 Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Ingresos Diferidos ) ;
Provisién por Beneficios a los Empleados
Otras provisiones ;
Pasivos por impuestos diferidos 16 6,838 3,602
Otros pasivos no financieros
- {Total Pasivos No Corrientes 212,280 207,536
iTotal Pasivos 284,451 305,329
.|Patrimonio
Capital Emitido 17 89,772 90,336
Primas de Emisién 17 69,721 69,721
Acciones de Inversion
Acciones Propias en Cartera (1,771)
Otras Reservas deCapital 17 3,609 3,609
Resultados Acumulados 17 63,746 60,658
Otras Reservas de Patrimonio
[Total Patrimonio . 226,848 222,553
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 511,299 527,882
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