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RESUMEN

El conocimiento y el analisis de la politica de financiamiento de una empresa son
de suma importancia no solo en el andlisis de un proyecto de inversién sino
también en otras decisiones de gestidbn empresarial tales como la bisqueda de

nuevas financiaciones, optimizacion del beneficio y valoracion.

La presente investigacion estd orientada a analizar la incidencia de la politica de
financiamiento en la rentabilidad de la empresa Corporacion Cristalum S.A.C.,
dedicada al rubro de la distribucién e instalacién de vidrios y aluminios para el

sector publico y privado.

Nuestro tipo de investigacion es aplicada con un disefio no experimental de corte
longitudinal y los niveles de investigacion aplicados son descriptivos y
correlacionales, por ello hemos analizado Ia independencia ﬁnaﬁciera frente a la
rentabilidad patrimonial, el apalancamiento frente a la rentabilidad econémica y
costo promedio ponderado de capital frente a la rentabilidad de ventas mediante la
aplicacién de razones financieras proporcionadas por los estados financieros

correspondientes a los periodos 2011- 2015.

Esperamos que nuestra investigacién tenga un aporte de aspecto financiero, ya
que se propone el uso adecuado de los recursos mediante las decisiones que se
plasman en las politicas de financiamiento, siendo la rentabilidad un instrumento

de medicion de la eficiencia de la gestion empresarial.



ABSTRACT

Knowledge and analysis of the financing policy of a company are of utmost
importance not only in the analysis of an investment project but also in other
business management decisions such as the search for new financing, optimization

of profit and valuation.

This research is aimed at analyzing the impact of the financing policy on the
profitability of the company Corporacion Cristalum S.A.C., dedicated to the
heading of the distribution and installation of glass and aluminum for the public

and private sector.

Our type of research is applied with a non-experimental longitudinal cut design
and the levels of applied research are descriptive and correlational, therefore we
have analyzed the financial independence against the equity return, the leverage
against the economic profitability and the weighted average cost of Capital ratio
against the profitability of sales through the application of financial ratios

provided by the financial statements for the periods 2011-2015.

We expect our research to have a financial aspect, as it proposes the appropriate
use of resources through the decisions that are reflected in the financing policies,

with profitability being a tool to measure the efficiency of business management.



1.1

1. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION
Identificacion del Problema

Las empresas optan por politicas de financiamiento para la puesta en
marcha, para su consolidacion, para su mantenimiento, para desarrollar
nuevas inversiones y para su crecimiento sostenido. Su importancia radica

en la determinacion de la rentabilidad que se obtiene por el capital invertido.

Sin embargo, en la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. hemos observado
que no ha disefiado una politica de financiamiento y por ende no tiene

relacion con el objetivo econdmico, es decir, la generacion de utilidades las

mismas que nos permiten la obtencion del rendimiento.

(Forsyth, 2012) Por ello, para que una empresa tenga valor estable en el
futuro, debe procurar garantizar su continuidad en el tiempo. Esto involucra
una adecuada planificacién del origen de los fondos con los que realizara las
inversiones, el plazo en ’que dichosl fondos venceran, el destino de las
inversiones y el plazo de maduracion de estos. La rentabilidad es
cominmente asociada con el costo del capital. Las empresas son rentables
cuando sus inversiones proporcionan una rentabilidad mayor que el costo de

los recursos obtenidos, que se expresan en el costo del capital.

De lo dicho, en la presente investigacién se pretende analizar si Corporacion
Cristalum S.A.C. estd aprovechando sus recursos adecuadamente a través de
las politicas de financiamiento de tal manera que cumplan sus objetivos en

generar rentabilidad.



1.2 Formulacion del problema

1.2.1 Problema General

e ;De qué manera la politica de financiamiento incide en la
rentabilidad de la empresa Corporacion Cristalum S.A.C por los

periodos 2011-20157
1.2.2 Problemas Especificos

o /De qué manera [a independencia financiera incide en la
rentabilidad patrimonial de la empresa Corporacion Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011-2015?

e ;De qué manera el apalancamiento incide en la rentabilidad

econdmica de Ia empresa Corporacion Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011-20157

e ;De qué manera el costo promedio ponderado de capital incide en
la rentabilidad de ventas de la empresa Corporacién Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011-2015?
1.3 Objetivos de la Investigacion

1.3.1 Objetivo General

e Analizar la incidencia de la politica de financiamiento en la
rentabilidad de la empresa Corporacion Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011-2015.

10



1.3.2 Objetivos Especificos

e Examinar la incidencia de la independencia financiera en la
rentabilidad patrimonial de la empresa Corporacién Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011-2015.

» Verificar la incidencia del apalancamiento en la rentabilidad
econdmica de la empresa Corporacion Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011-2015.

e Evaluar la incidencia del costo promedio ponderado de capital en
la rentabilidad de ventas de la empresa Corporacion Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011-2015.
1.4 Justificacion

El presente trabajo de investigacién beneficiard directamente al sector
empresarial privado, en especial al involucrado en la distribucién e
instalacion de vidrios y aluminios de la ciudad de Lima, que tengan
caracteristicas similares al objeto de estudio para utilizarla como modelo en
la aplicacion de politicas financieras a sus empresas, ya que sus resultados
seran una evidencia empirica de lo que afirma la teoria respecto de la

influencia que tiene la politica financiera sobre la rentabilidad.

El trabajo de investigacion, se realizara para analizar el impacto de las
politicas financieras en la empresa Corporacion Cristalum S.A.C. y asi

describir si contribuye a mejorar su rentabilidad por los periodos 2011-2015.

11



1.5

El beneficio de la investigacion pasara por ser considerado un texto de
consulta a tomar en cuenta por empresarios para su toma de decisiones en la
aplicacién de una politica de financiamiento a fin de garantizar la
generacion de beneficios. Asi mismo, también se desarrollard como guia a
los investigadores del area administrativa, financiera y otros interesados en

el tema.

Por ultimo, el desarrollo de este trabajo de investigacion tiene un impacto
potencial prdctico, ya que aporta informacion util que puede resolver
problemas empresariales en todos sus 4ambitos, evitar consecuencias

negativas y prevenirlas.
Importancia

La importancia de los resultados del trabajo de investigacion tendrda un
aporte de aspecto financiero, porque va a proponer el uso adecuado de los
recursos mediante las decisiones que se plasman en las politicas de
financiamiento, siendo la rentabilidad un instrumento de medicién de la

eficiencia de la gestion empresarial.
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2.1

II. MARCO TEORICO

Antecedentes del Estudio
2.1.1 Antecedentes Nacionales

a. (Niquen, Osorio, & Pefia, 2015) en su trabajo de investigacién

Incidencia del costo promedio ponderado de capital en la
rentabilidad de FElectroperu S.A4., para optar por el titulo de
Contador Puablico de la Universidad Nacional del Callao, Callac —
PerG; tiene como objetivo demostrar la incidencia del costo
promedio ponderado de «capital en la rentabilidad de

ELECTROPERU S.A. periodo 2005 al 2014.

La metodologia empleada en el estudio es de tipo aplicada —
activa; ya que confronta teoria y realidad, brindando resultados
practicos y aplicativos. Se utilizd el disefio no experimental y los
estados financieros fueron evaluados tal como se presentaron
desde el principio 2005 al 2014, siendo también un estudio de

corte longitudinal.

El nivel de investigaciébn es descriptivo, correlacional y
explicativo orientado a la descripcion del estudio, determinando el
grado de relacion existente entre las variables y explicando dichas
correlaciones. Se utilizd métodos y técnicas estadisticas

apropiadas.
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Se llegd a las siguientes conclusiones:

- Se ha demostrado que existe incidencia del costo promedio
ponderado de capital en la rentabilidad de ELECTROPERU
S.A., debido a que los costos de financiamiento generado por
inversiones en proyectos de mejora, han ido aumentando la
capacidad instalada de produccién, lo que ha reflejado una
tendencia creciente en nuestros ingresos, obteniendo como

resultado mayor rentabilidad.

b. (Prado, 2010) en su trabajo de tesis El financiamiento como
estrategia de optimizacion de gestion de las Mypes textil-
confecciones de Gamarra, para optar por el grado académico de
Maestro en Contabilidad y Finanzas con mencion en Direccion
financiera de la Universidad de San Martin de Porres, Lima —
Per(; tiene como objetivo demostrar que el financiamiento influye
en la optimizacion de gestion de las MYPES, lo cual permite la
expansion o crecimiento de las empresas de textiles confecciones

de Gamarra.

La metodologia empleada en el estudio se acerca a lo deductivo,
descriptivo y analitico, el tipo de investigacién utilizado, en razén
de los conocimientos relacionados sobre finanzas y mediante su

aplicacion lograra optimizar la gestidn empresarial.

Las conclusiones a las que llegaron fueron:
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- De la investigacion se desprende, que la adquisicién de
Activos Fijos ocupa el segundo lugar en requerimientos de
financiamiento, las inversiones de estos activos son necesarias
para el crecimiento de la Micro y Pequefia empresa de este
sector, las maquinaria de tecnologia de punta permite el
incremento del nivel de produccién, reduccion de costos,
mejorar la calidad y aceptacién del producto; la adquisicién de
los activos de inversidn con recursos propios no es factible, por
lo cual, se recurre al financiamiento, que permite lograr los
objetivos de inversion y expansién empresarial sin afectar el

capital de trabajo.

- Efectuar el andlisis del endeudamiento, convertir los préstamos
de corto plazo a obligaciones de mediano plazo y si es posible
a largo plazo, donde exista un rendimiento favorable para la
empresa; al utilizar los recursos ajenos en el mejoramiento de
los ingresos, se obtendra una utilidad superior al costo de la
deuda, se maximizard el uso del capital propio y el capital
ajeno, se beneficia a la empresa al generar mayor rentabilidad
en la gestion de estos recursos.

- Analizar y evaluar todos los riesgos que incurran en un
financiamiento; tasa de interés, costos financieros, capacidad

de pago, garantias otorgadas, entre otros, se debe ponderar

cada uno de estos aspectos, para una correcta y adecuada
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politica de endeudamiento, adoptando las acciones que
permitan neutralizar en forma oportuna las amenazas o
contingencias, que obligan a cambios inesperados de las

politicas en la gestién financiera.

c. (Segura, 2014) en su trabajo de tesis Decisiones financieras para
la optimizacion de la gestion de las pequefias y medianas
empresas industriales de Lima Metropolitana, para optar por el
grado académico de Maestro en Contabilidad y Finanzas con
mencién en Finanzas en Inversiones Internacionales de la
Universidad de San Martin de Porres, Lima — Per; ticne como
objetivo determinar la manera como las decisiones financiaras
podrén facilitar la optimizacion de la gestion de las pequeiias y

medianas empresas industriales de Lima Metropolitana.

La metodologia empleada en esta investigacion es de tipo basica,
por cuanto se centra en el andlisis de las variables y aporta
conocimientos para tomar decisiones financieras y facilitar la
optimizacidon de la gestién de las pequeiias y medianas empresas

industriales de Lima Metropolitana.
Llegaron a las siguientes conclusiones

- Las decisiones financieras facilitan la optimizacién de la
gestidn de las pequefias y medianas empresas industriales de

Lima Metropolitana; mediante las decisiones de
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financiamiento, decisiones de inversién, decisiones de
rentabilidad y decisiones sobre riesgos tomadas con la mayor

informacion posible y en forma oportuna.

- Las decisiones de financiamiento facilitan la economia y
eficiencia de las pequefias y medianas empresas industriales de
Lima Metropolitana; mediante alternativas de financiamiento
parat capital de trabajo y financiamiento para bienes de capital

al costo, plazos y otras condiciones razonabies.

- Las decisiones de rentabilidad influyen en la competitividad de
las pequefias y medianas empresas industriales de Lima
Metropolitana; mediante decisiones de rentabilidad sobre

- ventas, decisiones de rentabilidad sobre activos y decisiones de

rentabilidad sobre patrimonio neto.
2.1.2 Antecedentes Internacionales

a. (Herndndez & Lezama, 2008) en su trabajo de investigacion
Andlisis de el apalancamiento financiero y su impacto en la
estructura de capital de la empresa comercializadora Equipart,
C.A.; durante el periodo 2006 — 2007, para optar por el por el
titulo de Licenciadas en Contaduria Pablica de Ja Universidad de
Oriente Nuicleo de Sucre, Cumand — Venezuela; tiene como

objetivo proporcionar informacidn concerniente a la utilizacion
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del apalancamiento financiero y su impacto en la estructura de

capital de la empresa COMERIALIZADORA EQUIPART C.A.

La metodologia empleada fue a través de la investigacion
documental, investigacién de campo y uso de Jas fuentes de
informacién y asimismo se utilizé las técnicas e instrumentos

como la observacion directa y la entrevista.
Las conclusiones a-las que llegaron fueron:

- Sibien es cierto, el apalancamiento financiero le proporciona a
la empresa de incrementar sus ganancias, ademas trae el riesgo
de que se obtengan bajos rendimientos usando la misma de
manera irracional, llevando en algunos casos a la empresa a la

quicbra.

- En virtud de que el apalancamiento total, es la combinacién
producida por el apalancamiento financieros y operativos,
estos utilizan los costos fijos tanto operativos como financieros
para magnificar el efecto de los cambios que ocurren en las
ventas de la COMERCIALIZADORA EQUIPART, C.A;
generando ampliar fluctuaciones en los ingresos netos, en el

capital contable y en las utilidades por accién.

b. (Gonziles, 2013) en su trabajo de tesis £l impacto del
financiamiento a largo plazo como factor de rentabilidad de las

MiPymes del sector comercio en el municipio de Querétaro, para
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optar por el grado de Maestro en Administracion de la
Universidad Auténoma de Querétaro, Santiago de Querétaro —
México; tiene como objetivo conocer el impacto del
financiamiento a largo plazo como factor de rentabilidad en las

MiPymes del sector comercio en el municipio de Querétaro.

La metodologia empleada se encuentra inserta dentro del
paradigma cuantitativo, se opté por este método debido a la
naturaleza descriptiva de la investigacion, la cual requirid de la
recoleccion y andlisis de datos numéricos, utilizando para tal fin
una muestra probabilistica, con muestreo aleatorio simple la cual
permiti6 la obtencion de la muestra estadistica representativa de la
poblacién de interés de estudio, que genero la evidencia empirica
en campo. El tipo de Investigacion es transversal por que

linicamente apunta al periodo de octubre 2012- junio 2013.

Para llevar a cabo el proceso de recoleccidon de datos de campo se
utilizé el método de disefio de cuestionarios basado en la escala

tipo Likert asi como también dicotémicas en algunos casos.
Las conclusiones a las que legaron fueron:

- Las MiPymes del sector comercio en el municipio de
Querdtaro como punto de partida requieren de informacion
respecto a la importancia y fuentes de financiamiento factibles

a largo plazo a través de las diferentes instituciones publicas y
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privadas, que les permitan de proveerse de capital de trabajo a
largo plazo orientadas a obtener niveles de rentabilidad
suficientes para consolidarse y sobrevivir dentro de un

mercado en que compiten.

Asimismo se concluye que el financiamiento a largo plazo es
adecuado para incrementar la rentabilidad de las MiPymes
debido a las proyecciones de cajas futuras que se planean y
permiten no comprometer a la empresa, se pueden aprovechar

las ventajas del apalancamiento financiero.

2.2 Marco tedrico

2.2.1

Politica de Financiamiento

a. Teoria de Estructura de financiamiento y activos

- Teoria de Modigliani y Miller

(Tong, 2014) Nos comenta que en el primer trabajo de esta
teoria, bajo un conjunto restrictivo de supuestos, que el valor
de una firma no se ve afectado por la forma como esta se
financie; en consecuencia, la estructura de capital es
irrelevante. Cualquier incremento en el retorno para los
accionistas que resulte del uso del apalancamiento financiero

es exactamente compensado por un incremento del riesgo.
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En el segundo articulo, MM incluyeron los impuestos
corporativos en el analisis. Con impuestos corporativos, el
financiamiento con deuda se ve favorecido frente al
financiamiento con capital propio, debido al escudo fiscal de
los intereses. Las ventajas del apalancamiento financiero
exceden los riesgos. Los inversionistas reciben un mayor
retorno total, ya que se pagan menos impuestos cuando se
utiliza el apalancamiento. Lo expuesto implica que la empresa
debe financiarse con el 100% de deuda para maximizar ¢l valor

de la empresa.

En un trabajo posterior, Miller (1977) incorpora el analisis,
ademas de los impuestos corporativos, los impuestos
personales. Los impuestos personales disminuyen la ventaja de
financiarse con deuda, ya que, si bien los impuestos
corporativos favorecen el financiamiento con deuda, los
impuestos personales favorecen el financiamiento con capital
propio. Sin embargo, el uso de financiamiento con deuda sigue
siendo ventajoso, aunque las ventajas son menores que en ¢l
caso de que exista solamente impuestos corporativos. Pero la
conclusion sigue siendo la misma: las empresas deberian

financiarse 100% con deudas.

Es conveniente considerar cudles fueron los supuestos
utilizados por ellos en su analisis.
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Las empresas pueden agruparse en clases homogéneas

basadas en el riesgo del negocio.

Todos los inversionistas tienen las mismas expectativas

sobre las utilidades futuras de las empresas.
No existen costos de transaccion.

La deuda no tiene riesgo; los inversionistas y las empresas
pueden prestarse cantidades ilimitadas de dinero a la tasa

libre de riesgo.

Los flujos de caja son perpetuidades, lo que implica que se
puede emitir deuda perpetua; las empresas tienen
crecimiento cero; y las utilidades antes de intereses e

impuestos esperados son constantes en el tiempo.

No existen costos de insolvencia financiera o quiebra, ni

costos de agencias.

En el primer trabajo (1958) de MM, se asume cero impuestos.

En el segundo (1963), se mcluyen los impuestos corporativos.

En el tercero, hecho por Miller (1977), se incluyeron los

impuestos personales.

Todos estos fueron necesarios para probar sus famosas

proposiciones, que se basaron en la ausencia de arbitraje.
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- Teoria del intercambio de la estructura de capital o Trade off

(Brealey, Allen, & Myers, 2010) Nos indica que es frecuente
que los administradores financieros piensen en las decisiones
de deuda o capital de la empresa como la necesidad de hallar
un equilibrio entre los ahorros fiscales del interés y los costos
de insolvencia financiera. Desde luego, hay controversia sobre
qué tan valiosos son los ahorros fiscales del interés y quélclase
de problemas financieros son mas amenazadores, pero estas

discusiones son solo variantes de un mismo tema.

La teoria del intercambio de la estructura de capital reconoce
que las razones de endeudamiento varian entre empresas. Las
compaifiias con activos seguros, tangibles y un abundante
ingreso gravable que proteger deben tener razones elevadas.
Las compaiiias no rentables con activos riesgosos, intangibles,
deberian apoyarse principalmente en el financiamiento de

capital.

Si no hubiera costos por modificar la estructura de capital,
entonces toda empresa estaria siempre dentro de su meta de
razén de endeudamiento. Sin embargo, hay costos, y por lo
tanto retrasos cuando se hacen modificaciones para llegar al
nivel 6ptimo de deuda. Las empresas no pueden cancelar

inmediatamente los hechos aleatorios que las alejan de sus
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metas de estructura de capital, asi que debiamos ver diferencias
al azar en las razones de endeudamiento reales entre empresas

que tienen la misma meta de esta razon.
Teoria de la eleccién jerarquica (pecking order)

(Brealey, Allen, & Myers, 2010) Comentan que esta teoria
comienza con informacion asimétrica, un término imaginativo
que indica que los administradores saben mds de- perspectivas,
riesgos y valores de sus compaiiias que lc;s inversionistas

externos.

Es evidente que los administradores saben més que los
inversionistas. Podemos comprobarlo observando los cambios
| en el precio de las acciones provocados por los anuncios de la
administracién. 'Por ejemplo, cuando una compaiiia anuncia
que el dividendo regular aumenta, ¢l precio de la accién suele
subir porque los inversionistas interpretan el incremento como
un signo de la confianza de la administracion en las utilidades

futuras.

En otras palabras, el incremento en el dividendo comunica
informacion de los administradores a los inversionistas, Esto

sucede, en primer lugar, sélo si los administradores saben mas.

La informacién asimétrica afecta la eleccion entre el

financiamiento interno y el externo, y entre las nuevas
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emisiones de valores de deuda y capital. Esto lleva a una
eleccidn jerdrquica (pecking order), en la cual la inversion se
financia primero con fondos internos, en que se reinvierten
principalmente las utilidades, luego con nuevas emisiones de
deuda, y por tultimo con nuevas emisiones de capital. Las
nuevas emisiones de capital son un \ltimo recurso cu;ando la
compafiia agota su capacidad de deuda; es decir, cuando la
amenaza de los costos de insolvencia financiera causa
insomnio entre los acreedores actuales y el administrador

financiero.
b. Fuentes de Financiamiento
- Fuentes de financiamiento segin su origen o procedencia

(Forsyth, 2012) Nos resume que el dinero que permite
financiar las inversiones proviene de distintos grupos. El caso
obvio y mas comun se da cuando el primer aporte es realizado
por los accionistas en efectivo o a través de algiin activo de
interés para la empresa. Una segunda fuente comiin es el
endeudamiento con personas o instituciones. Estas dos fuentes
tienen un punto en comun: ambas aportan dinero a cambio de
una retribucién futura. Los duefios de la deuda demandardn un

interés por el préstamo otorgado. A su vez, los duefios de las
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acciones demandaran dividendos que tendran como origen las

utilidades generadas por la empresa.

Adicionalmente el autor nos agrega otras fuentes de fondos
que son comunes en las empresas como el crédito de
proveedores, los impuestos por pagar, beneficios sociales de

los trabajadores entre otras fuentes.
Fuentes, inversiones y estados financieros

(Forsyth, 2012) Nos menciona que podemos tomar las fuentes
planteadas tomando como base su exigibilidad o el tiempo que
transcurrird para que dicha fuente sea pagada, en el caso de
pasivos; o retorne a los accionistas {como dividendos), en el
caso del patrimonio. Las fuentes quedardn como sigue:

Tabla 1: Fuentes

Proveedores

Impuestos por pagar
Préstamos de corto plazo
Beneficios sociales
Préstamos de largo plazo
Utilidades retenidas
Aportes de los accionistas

Fuente: Finanzas empresariales:
rentabilidad y valor, Forsyth.

También podemos ordenar las inversiones tomando como base
el tiempo que transcurrird para que dicha inversion se
convierta en caja o genere caja. Asi, las inversiones quedaran

como sigue:
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Tabla 2; Inversiones

Caja minima
Cuentas por cobrar
Inventarios

QOtras inversiones
Activos intangibles
Activos fijos

Fuente: Finanzas empresariales:
rentabilidad y valor, Forsyth.

Siempre habrd un grado de discusion sobre el orden de las
fuentes y las inversiones y, en ciertos casos, alguna partida
podra estar antes que otra. El orden indicado es referencial y
algunas partidas podrin cambiar sin afectar el analisis que
desarrollaremos a continuacion:

Tabla 3: Orden de fuentes e inversiones

Destino de Fondos Origen de Fondos o
o Inversiones o Fuentes o
Activos Pasivos + Patrimonio
Caja minima Proveedores
Cuentas por cobrar  Impuestos por pagar
Inventarios Préstamos de corto plazo

Ctras inversiones Beneficios sociales

Activos intangibles  Préstamos de largo plazo

Activos fijos Utilidades retenidas
Aportes accionistas

Total Activo Total Pasivo + Patrimonio

Fuente: Finanzas empresariales: rentabilidad y
valor, Forsyth.

De esta manera cuando apreciemos un balance general,
podemos ver el volumen de fondos que tiene a su disposicion

la empresa, de donde provienen y en qué estén invertidos.

27



c. Politicas de financiacion de activos circulantes

Politica de financiacién moderada

(Van Home & Wachowicz, 2010) Nos manifiesta para el
financiamiento,” cada activo seria compensado con un
instrumento financiero aproximadamente con el mismo plazo

de vencimiento. Las variaciones a corto plazo o estacionales en

los activos corrientes serian financiadas- con deuda a corto

plazo; el componente permanente de los activos corrientes vy

todos los activos fijos serian financiados con deuda a largo

T

plazo o con capital de accionistas.
Politica de financiacion agresiva

(Van Hom—e-& Wachowicz, 2010) Nos indica que la empresa
ha financiado parte de sus activos corrientes permanentes con
deuda a corto plazo. Como resultado, debera refinanciar esta
deuda al vencimiento, y -esto incluye un elemento de riesgo.
Cuanto mayor sea la porcion de las -necesidades de activos
permanentes . financiados con deuda a corto plazo, maés

agresivo sera ¢l financiamiento.
Politica de financiacidn conservadora

(Ehrhafdt &.Brigham,.ZOO'?) Nos da alc'onoé:er que se recurre a

fuentes de largo plazo para financiar las necesidades de activo
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permanente de operacidn y también para atender algunas
necesidades estacionales. En este enfoque la compaiiia destina
una porcion pequefia de la deuda de corto plazo a cubrir las
necesidades estacionales aunque atiende una parte de ellas

“almacenando liguidez”.
d. Relacion de financiamiento de corto plazo con largo plazo
- Necesidades operztivas de fondos (NOF)

(Forsyth, 2012) Nos comenta que estan determinadas por las
inversiones de corto plazo, también conocidas contablemente
como activo corriznte, menos los pasivos espontdneos. Las
NOF reflejan la inversiéon requerida en el corto plazo para
poder operar, a la cual se le restan los pasivos que se generan
en forma espontanea como resultado de las operaciones.
Resultan ser, por tanto, el total de recursos de corto plazo que

la empresa “necesita conseguir” de alguna manera.

Normalmente las NOF guardan una relacion directa con las
ventas. Las principales inversiones de corto plazo estan
conformadas por las cuentas por cobrar a nuestros clientes, los

inventarios y la caja que se requiere para poder operar.

- Fqndo de maniobra
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(Forsyth, 2012) Nos exolica que el fondo de maniobra es la
parte de las fientes de largo plazo que financian las
inversiones de corto plazo de esta manera, la empresa empleara
sus recursos de largo plazo, conformado por el patrimonio y I
deuda de largo plazo, para financiar sus activos de large plazo,
conformado por Ibs activos fijos e intangibles, y la parte
zxcedente se empleard para financiar las inversiones de corto

plazo.

Generalmente, el fondo de maniobra se define corwo ‘'z
diferencia entre las inversiones de corto plazo, también
conocidas como active corriente, y las fuentes de corto plazc,

cenocidas como pasivo corriente.

Recursos negociados

(Forsyth, 2012) Hace referencia que las empresas para poder
operar requieren un nivel determinado de NOF, las cuales
estan parcialmente financiadas con el fondo de maniobra
Aquella parte de las NOF que excede el fondo de maniobra sor.
inversiones cuyo financiamiento no esta siendo cubierto por
fuertes de largo plazo, por lo que se requerirdn recursos
adic:onales para poder financiarlas. A esto se denomina
recursos negociados, es decir, los recursos adicionales que

requicre la empresa para poder financiar sus inversiones. Si el



fondo de maniob-a excede a las NOF, entonces la empresa no
requerird fondos adicionales v el exceso de fondos con el que

cuenta le permitira contar conuna caja mayor.
e. Comparacion de financiamiento de corto v largo plazo

(Van Horne & Wachowicz, 2010) Resuime nuestra analisis del
financiamiento a corto y largo plazo segin su relacién con la
compensacion entre riesgo y rentabilidad. Observe que mantener
una politica de financiamiento a corto plazo para las necesidades
de activos a corto plazo o tzmporales (cuadro 1) y el
financiamiento a largo plazo para las necesidades a largo plazc o
permanentes (cuadro 31 comprometen ur conjunto de estrategms
de riesgo y rentabilicad moderadas, o que hemcs llamado
enfoque de coberturz contra riesgos (hacer ccincidir el
vencimiento) para el financiamiento. Sin embatgo, otras
estrategias son posibles v no necesariamente deben considerarsz
equivocadas. Pero lo que se gana al seguir estrategias alternativas
(como las representadas en los cuadros 2 v 4) debe sopesarse
contra lo que no se obtizne. Por ejemplo, la estrategia de bajo
riesgo de usar financiamiento a largo plazo para  apoyar
necesidades dz= activos a carto plazo se sigue a costa de reducir las
ganancias. La forma que la administracion contesta preguntas
como las propuestas en lz parte inferior de la tabla ayudari a
determinar qué estrategias es mejor emplear (y cudndo).
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Tabla 4: Comparacién del financiamiento a corto y largo

plazo
VENGIMIENTO DEL
FINANCIAMIENTO
VENCIMIENTO
(o vida} DEL ACTIVO CORTOPLAZO LARGO PLAZO
/ y
CORTOPLAZO Ricsgo-remtabilidad Riesgo-remtabilidad
{temporal) moderados bajos
e 3
LARGO PLAZO Riesgo-renubllidad Riesgo-rentobilidad
{permanente) aftos moderados

Fuente: Fundamentos de administracién Financiera, Van Homne

Independencia financiera

(Amat, 2002) Nos enfatiza que la proporcién entre fondos propios
y las deudas, mantenida en el pasivo, tiene mucho que ver con la
independencia financiera de Ja empresa. Asi, cuanto menor sea ¢l
peso de los fondos propios, menos independencia financiera
tendra la empresa, en relacién con los acreedores y entidades de
crédito. En cambio, una empresa que desee autonomia o
independencia total en relacién con sus acreedores tendrd que
financiarse, exclusivamente, con fondos aportados por los
accionistas o mediante la autofinanciacion. Esta opcién tiene

diversos inconvenientes, entre los que se destacan:

- El esfuerzo que se pide a los accionistas, que ademas, no
dispondran siempre de los recursos suficientes para financiar

totalmente a la empresa.
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- Las restricciones para el crecimiento de la empresa, en caso de

que no disponga de fondos suficientes para financiarlo.

- El no poder aprovechar que el costo de la deuda es un gasto

deducible de impuestos.

- Encarecer del costo de pasivo, cuando el costo de la deuda es
menor que el costo de la financiacién aportada por los

accionistas.
g. Apalancamiento

(Meigs, Willians, Haka, & Bettner, 2000) Nos indica basicamente
que la aplicaciéon del apalancamiento significa utilizar dinero
prestado para obtener un rendimiento mayor que el costo del
endeudamiento, aumentando la utilidad neta y el rendimiento
sobre el patrimonio de los accionistas comunes. Sin embargo el
apalancamiento puede actuar como una herramienta de doble filo;
los efectos pueden ser favorables o desfavorables para los

poseedores de las acciones comunes.

Si la tasa de rendimiento sobre los activos totales se reduce por
debajo de la tasa de interés promedio de intereses sobre el capital
prestado, el apalancamiento reducird la utilidad neta y el
rendimiento sobre el patrimonio de los accionistas comunes. En
esta situacién el pago del préstamo que contienen altas tasa de

interés debe aparecer como una movida légica. Sin embargo, la
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mayoria de las compaiiias no tiene suficiente efectivo para retirar
deuda de largo plazo con un corto aviso. Por consiguiente, los
accionistas comunes pueden quedar encerrados en los efectos

desfavorables del apalancamiento.

Al decidir qué tanto de apalancamiento es apropiado, los
accionistas comunes deben considerar la estabilidad del
rendimiento de la compaiiia sobre los activos, asi como la relacién
de este rendimiento sobre costo promedio del capital prestado. Si
en un negocio incurre en tanta deuda que resulta incapaz de
cumplir los pagos requeridos de intereses y del principal, los
acreedores pueden forzar la liquidacion o la reorganizacién del

negocio.
- Apalancamiento Operativo

(Flores, 2013) Explica como la capacidad que tiene una
empresa de emplear en forma eficiente sus costos fijos de
. operacién con la finalidad de maximizar el efecto de las
fluctuaciones en los ingresos por ventas sobre las utilidades

antes de intereses e impuestos.

Este concepto de apalancamiento operativo se basa en que los
costos fijos de operacion se pueden considerar como el punto

de apoyo de una palanca, contra el cual las ventas actian en
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forma directa para generar cambios muy superiores en las

utilidades.

A su vez debe tener en cuenta que si Ja diferencia entre los
ingresos por ventas v los costos variables, conocido también
como margen de éontribucién, exceden los costos fijos,
entonces se afirma que la empresa que se encuentra en esta
condicién tiene un apalancamiento operativo positivo, Jo cual

es favorable para la empresa.

Se determina por la relacidn que existe entre los ingresos por
ventas y sus utilidades antes de intereses e impuestos
constituyéndose en una técnica para reducir el costo unitario de
los articulos fabricados y vendidos, incrementar las utilidades

y aumentar la disponibilidad del efectivo.

A su vez el autor nos comenta sobre el riesgo operativo como
el grado de incertidumbre o riesgo de no tener la capacidad
suficiente para cubrir los costos fijos de operacién de la
empresa, en otras palabras, es el grado de vulnerabilidad frente

a una situacion recesiva.

Si se incrementa los costos fijos de operacién el punto de
equilibrio ¢s un indicador del riesgo operativo, esto se explica
por el hecho, que cuando mas elevado sea el punto de

equilibrio mayor es el grado de riesgo operativo, ya que la
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empresa debe generar mayores ingresos que cubran sus costos

operativos elevados.

- Apalancamiento Financiero

(Flores, 2013) Nos menciona como la capacidad de la empresa
para emplear los gastos financieros fijos con la finalidad de
aumentar al mdximo las ganancias por acciones comunes como
consecuencia de los cambios en las utilidades antes de

intereses ¢ impuestos.

Cabe indicar que el apalancamiento financiero tiene una
relacidon directa con la utilizacion de la deuda; sobre ¢l cual se
busca implementar la rentabilidad de los recursos propios
aportados por la empresa. En otras palabras, apoyindose en la
deuda, se busca lograr un incremento mas rapido de la utilidad
por accion (UPA) que en el caso cuando se aplica un

financiamiento a través de aportaciones de capital.

El autor también hace referencia al riesgo financiero como el
grado de incertidumbre o riesgo de no tener la capacidad
suficiente para poder cubrir los gastos financieros de la
empresa es decir, la vulnerabilidad a que una posible falta de
liquidez pueda originar una gran presién de los acreedores

cuyas deudas estdn impagas.

- Apalancamiento o endeudamiento
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(Meigs, Willians, Haka, & Bettner, 2000) Nos explica que esta
razén mide la proporcion de los activos totales financiados por
acreedores, distintos a los accionistas. Se calcula dividiendo
los pasivos totales por los activos totales. Una razén de deuda
alta indica un uso extenso del apalancamiento, es deéir, una
gran proporcidn de financiamiento suministrado por los
acreedores. Una razén de deuda baja, por otra parte, indica que

el negocio estd utilizando poco el apalancamiento.

Pasivos Totales
Activos totales

Razén apalancamiento =

h. Costo de Capital

(Gitman & Zutter, 2012) El costo de capital representa el costo de
financiamiento de la compaiiia y es la tasa minima de rendimiento
que debe ganar un proyecto para incrementar el valor de la
empresa. En particular, el costo de capital se refiere al costo del
siguiente dolar del financiamiento necesario para aprovechar una
nueva oportunidad de inversiéon. Las inversiones con una tasa de
rendimiento por arriba del costo de capital incrementaran el valor
de la empresa, y los proyectos con una tasa de rendimiento por

debajo del costo de capital mermaran el valor de la empresa.

Existen cuatro fuentes basicas de capital a largo plazo para las

empresas: deuda a largo plazo, acciones preferentes, acciones
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comunes y ganancias retenidas. Todos los rubros del lado derecho

del balance general, diferentes a los pasivos corrientes.
- Importancia del costo de capital

(Apaza, 2014) El costo de capital se define como la tasa de
retorno o rendimiento necesario para mantener el valor de la
empresa (o el precio de las acciones de la empresa) en el
mercado. Todo ejecutivo que estd inmerso en las finanzas
deben saber el costo de capital, con frecuencia tasa de retorno

minima requerida, al:
» Tomar decisiones de presupuesto de capital.
» Ayudar a establecer la estructura 6ptima de capital.

» Tomar decisiones como arrendar, amortizaciones de bonos

y administracion del fondo de maniobra.

En el estudio del costo del capital se tiene como base las
fuentes especificas de capital para buscar los insumos
fundamentales para determinar el costo total de capital de la
empresa, estas fuentes deben ser de largo plazo, acciones
preferentes, acciones comunes y utilidades acumuladas

(utilidades retenidas que no se han distribuido su destino).

Los factores implicitos fundamentales del costo de capital:
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» El grado de riesgo comercial y financiero.
» Las imposiciones tributarias e impuestos.

» La oferta y demanda por recursos de financiamiento.
- Costo de las acciones preferentes

(Ehrhardt & Brigham, 2007) Nos menciona que las acciones
preferentes representan un ti.;-)o especial de participacion
patrimonial en una compafifa. Ofrecen a los accionistas
preferentes el derecho de recibir sus dividendos pactados antes
de que se distribuya cualquier ganancia a los accionistas
comunes. El costo de las acciones preferentes es la razon entre
el dividendo de las acciones preferentes y los ingresos netos de

la empresa obtenidos por la venta de las acciones preferentes.
- Costo de los recursos propios o de las acciones

(Forsyth, 2012) Nos menciona que es determinado tomando en
cuenta el riesgo operativo del negocio y el riesgo adicional que
los accionistas deben asumir como resultado de la deuda o

apalancamiento.

Con la finalidad de determinar el costo de las acciones

{COKacc) el autor desarrolla cuatro métodos:

» Capital Asset Pricing Mode! (CAPM)
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El CAPM trata de desarrollar una metodologia para
estimar el indice de riesgo, establece una relacién entre la
rentabilidad promedio del mercado y la rentabilidad
demandada de una determinada accién a través de la

siguiente formula:
COKacc = Rf + fx(Rm — Rf)

De acuerdo con esta férmula, la rentabilidad exigida de
una accion es igual a la rentabilidad de la alternativa de
inversién libre de riesgo (Rf) mas una prima de riesgo.
Esta prima es determinada multiplicando un factor B,
también conocido como beta, por la diferencia entre la
rentabilidad esperada del mercado (Rm) vy la rentabilidad

esperada de la opci6n libre de riesgo (Rf).

La tasa libre de riesgo es un concepto tedrico que asume
que en la economia existe una alternativa de inversion que
no tiene Ttiesgo para el inversionista. Ofrece un
rcndimiento seguro en un monetario y en un plazo
determinados, donde no existe riesgo crediticio ni riesgo
de inversién ya que, vencido el periodo, se dispondra del
efectivo. En la préctica; como ya se sefiald, se considera el
rendimiento de los bonos del tesoro de los Estados Unidos

como la inversion de libre riesgo.
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El factor f o beta es un indicador a través del cual se mide
la relacién existente entre el rendimiento promedio del
mercado y el de la accidén, para poder determinar su
relacién con las variaciones del mercado. Si la beta fuese
igual a 1.0, el rendimiento esperado de la empresa seria

igual al del mercado.
Partiendo del Costo Capital operativo (COKop)

E! COKacc también se puede calcular empleando la

siguiente:
COKace = COK +'[ b (1 - 1)x(COKap — COKd
acc= %P Rec. Propios] * x(COKap )

Este método tiene la dificultad de determinar el COKop.
En algunos casos, se asume que ¢l COKop es igual al
beneficio operativo después de impuestos dividido entre el
capital invertido. Esto serfa correcto sélo si se dieran
ciertas condiciones; por ejemplo, que el valor del
patrimonio en libros coincida con el valor de mercado de

una empresa sin deuda.
Partiendo de la rentabilidad histérica

La rentabilidad hisforica de la empresa puede ser una

medida del COKacc. Esta se determina dividiendo el
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resultado del ejercicio entre el valor del patrimonio al

inicio del periodo, aplicando la siguiente formula:

Beneficios despues de impuestos
Patrimonio al inicio del periodo

Rentabilidad =

Se considera el patrimonio inicial, ya que el final tomara

en cuenta las utilidades del ejercicio.
» Partiendo de los dividendos

El precio de una accion en el extremo es el valor actual de

todos los dividendos futuros:

_ D1 + DIV2 bt DiVn
"1+ COKacc ' (1+ COKacc)? (1+ COKacc)™

Si los dividendos fuesen idénticos, entonces nos
encontrariamos frente a una perpetuidad, donde el precio

de la accion seria la siguiente:

Div

P= COKacc

- Costo de las ganancias retenidas

(Gitman & Zutter, 2012) Nos aflade que los dividendos se
pagan de las ganancias de una empresa. Su pago, realizado en
efectivo a los accionistas comunes, disminuye las ganancias
retenidas de la empresa. Suponga que una empresa necesita

cierto monto de financiamiento con acciones comunes. La
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empresa tiene dos opciones en relacién con las ganancias
retenidas: puede emitir acciones comunes adicionales por ese
monto y pagar dividendos a los accionistas con las ganancias
retenidas, o puede incrementar el capital en acciones comunes
reteniendo las ganancias (sin pagar dividendos en efectivo) por
el monto requerido. En un sentido estrictamente contable, la
retencion de las ganancias aumenta el capital en acciones
comunes de la misma forma que lo hace la venta de las
acciones comunes adicionales. De modo que, el costo de las
ganancias retenidas, kr, para la empresa es igual que €l costo
de una emision equivalente completamente suscrita de
acciones comunes adicionales. Los accionistas consideran
aceptable la retencién de las ganancias de la empresa solo si
esperan ganar por lo menos el rendimiento requerido de los
fondos reinvertidos. Si consideramos las ganancias retenidas
como una emisidbn completamente suscrita de acciones
comunes adicionales, podemos establecer que ¢l costo de las
ganancias retenidas de la empresa, kr, es igual al costo de

capital de las acciones comunes.
Costo de la deuda

(Forsyth, 2012) Nos menciona que el costo de la deuda para la
empresa estara determinado por los intereses que demanden los
agentes que aportan dapital por esta via. A este costo debemos
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deducirle los ahorros tributarios asociados con la deuda. El
interés demandado estd en funcién del riesgo operative del
negocio y el grado de endeudamiento de la empresa. Mientras
mayor sea el riesgo operati;uro o el endeudamiento de la
empresa, mayor sera el interés demandado por las personas que

le prestan dinero.
Costo de capital promedio ponderado

(Ebrhardt & Brigham, 2007) Pero la generalidad de las
compafifas utilizan varios tipos de capital llamados
componentes de capital; las acciones comunes y preferentes
junto con la deuda son los més comunes. Todos ellos tienen un
elemento comun: los inversionistas que aportan los fondos

esperan recibir un rendimiento a cambio.

Casi todas utilizan varios tipos de capital y debido a las
diferencias de riesgo las tasas requeridas no son iguales. Se da
el nombre de costo de componente a la tasa que se requiere a
cada componente; el costo de capital con que se analizan las
decisiohes referentes a su presupuestacion deberia ser un
promedio ponderado de los costos de los componentes. Y a
esto lo llamamos costo promedio ponderado del capital

(CPPC).
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(Brealey, Allen, & Myers, 2010) Nos afirma que un motivo de
que las decisiones de Inversién y financiamiento interactien
esta en los impuestos. El interés es un gasto fiscalmente

deducible.

De esta manera se presenta el Costo Promedio Ponderado de

Capital después de impuestos:
D E
CPPC = T'D(l - TC)V+TEF

Aqui, D y E son los valores de mercado de la deuda y capital
de la empresa, V=D+E es el valor total de mercado de la
empresa, Tp ¥ 1 son los costos de la deuda y el capital, y T

es la tasa marginal de impuestos corporativos.

(Forsyth, 2012) Nos indica que el valor de los recursos propios
y el valor de la deuda deben ser Jos de mercado. Si la empresa
no cotiza en bolsa, se podran estimar los valores de mercado: y
solo en los casos en que la estimacion de dichos valores sea
dificultosa, emplearemos los valores en libros. Si existiesen
varios tipos de acciones o deuda, deberiamos incluir la

proporcion de cada uno por su respectivo costo marginal.
2.2.2 Rentabilidad

(Ehrhardt & Brigham, 2007) Nos indica que la rentabilidad es el
resultado neto de varias politicas y decisiones. Las razones de
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rentabilidad muestran el efecto combinado que la liquidez, la
administracion del activo y la deuda ejercen sobre los resultados de

las operaciones.

(Eslava, 2003) Por su parte refiere que suele distinguirse entre la
“rentabilidad econdmica” o rentabilidad de la empresa como negocio
o conjunto de negocios y entre la “rentabilidad financiera” o
rentabilidad que obtengan los accionistas 0 propietarios como

retribucién al capital que tienen invertido en la empresa.

De lo anterior mencionado se procederd a desarrollar las razones

relacionadas a la rentabilidad:
a. Rentabilidad Econdmica

(Eslava, 2003) Se refiere a la rentabilidad econdmica como la tasa
con la que la empresa remunera a la totalidad de los recursos
(inversiones o activos) utilizados en su explotacién, sea cual sea

dicha explotacién (normal, ajena y/o extraordinaria).

Asi mismo pretende medir la capacidad del activo de la empresa
para generar beneficios de tal manera que se remunera tanto al

pasivo, como a los accionistas de la empresa.

Su representacion viene a través del siguiente ratio:

_ Utilidad Neta
= Activo Total

46



(Block, Hirt, & Danielsen, 2013) Nos comenta que ¢l rendimiento
sobre los activos totales, definido por el margen de utilidad y la

rotacion de los activos, es parte del sistema de analisis Dupont.

Utilidad Ventas
= *
Ventas Activos

El sistema Dupont lleva al analista a estudiar las fuentes de
rentabilidad de una empresa. Dado que el margen de utilidad es
una razon del estado de resultados, un margen de utilidad alto
indica un buen control de costos, mientras que una razén de
rotacién de activos alta muestra el uso eficiente de los activos en
el balance general. Las distintas industrias tienen diferentes
estructuras operativas y financieras. Por ejemplo, la industria de
los bienes de capital presta especial atencion a un alto margen de
utilidad con una baja rotacién de activos; por su parte, en la
industria de alimentos procesados, el margen de utilidad es bajo y
la clave de obtener rendimiento sobre los activos totales es una

rapida rotacion de los activos.
. Rentabilidad Patrimonial

(Meigs, Willians, Haka, & Bettner, 2000) Nos agrega que el
rendimiento de los activos mide la eficiencia con la cual la
gerencia ha utilizado los activos bajo su  control,

independientemente de si fueron financiados con deuda o con
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capital patrimonial. En contraste, la razén del rendimiento sobre
el patrimonio, sélo considera el rendimiento obtenido por parte de
la gerencia sobre la inversion de los accionistas-es decir, sobre el

patrimonio de los propietarios.

El rendimiento para los accionistas es la utilidad neta, la cual
representa el rendimiento proveniente de todas las fuentes
operativas y no operativas. Por lo tanto, el rendimiento sobre el

patrimonio se calcula de la siguiente manera:

{Jtilidad Neta
Patrimonio

Rentabilidad Patrimonial =

(Forsyth, 2012) Nos agrega que la rentabilidad patrimonial,
mediante el sistema Dupont presenta un sistema de andlisis
interesante: nos indica que la rentabilidad del patrimonio es una

combinacién de tres factores:

Utilidad Ventas Activo
* *
Ventas Activos Patrimonio

Rentabilidad Patrimonial =

- La rentabilidad de ventas, determinada por el ratio de utilidad
entre ventas.

- La eficiencia del uso de los activos, determinada por el ratio de
ventas entre activos.

- El nivel de endeudamiento de la empresa, determinado

indirectamente por el ratio activo entre patrimonio.
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De esta manera, podemos concluir que la rentabilidad serd una
combinacién de varios factores. Por ejemplo, si aumento la
rentabilidad de las ventas, tendré que lograrlo sin afectar la
eficiencia de uso de los activos, con la finalidad de aumentar la
rentabilidad de la empresa. Asi, si logramos aumentar la
rentabilidad de las ventas dirigiéndonos a un nicho de mercado
particular, solo lograremos mejorar la rentabilidad si no afectamos
el nivel de eficiencia de las ventas; o en todo caso, si este sc
reduce, la mayor rentabilidad debera compensar cualquier pérdida

de eficiencia.

Por otro lado el mayor nivel de endeudamiento mejora la
rentabilidad de los recursos propios, siempre que el rendimiento

de la inversidn sea mayor que el costo de la deuda.
. Rentabilidad sobre ventas

(Sallenave, 2002) Menciona que si las ventas son el motor de la
empresa, €l margen sobre ventas expresa el rendimiento de ese
motor. Es el primer indice del desempefio global de la empresa
que se debe observar. Este indice permite comparar el
rendimiento de varias empresas en el mismo sector, prescindiendo
de su diferencia de tamafio o estructura financiera. Se expresa de

la siguiente manera:
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Utilidad Neta

Rentabilidad de Ventas =
entabilidad de Ventas = 57—

2.3 Definicion de términos basicos

a. Accionistas: es aquella persona natural o juridica que posee una o mas
acciones de una empresa. La titularidad de estas acciones le confiere la
condicion de socio y propietario de la empresa en proporcién a su
participacion en la misma, confiriéndole los derechos reconocidos por la

Ley y por los Estatutos de la empresa.

b. Beneficios sociales: prestaciones de naturaleza juridica de seguridad

social que brinda el empleador al trabajador.

¢. Carta fianza: éstas se utilizan generalmente para licitaciones y para

contratos de obras.

d. Carta de crédito para importaciones: esta se utiliza generalmente para
importaciéon de maquinaria 0 de materia prima. Es un documento que ¢l
Banco emite por orden de la empresa a favor de la empresa ubicada en el

extranjero, que seria el vendedor.

¢. Capital de trabajo: representa la diferencia entre lo que la empresa tiene
disponible para el pago de las deudas corrientes y el monto de las deudas

mismas.

f. Costo de agencia: aquellas que se producen por desviaciones que pueden

incurrir dos sujetos, el agente y el principal.
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i.

Costo de transaccién: costo incurrido para realizar un intercambio
econdmico, mas precisamente una transaccion en el mercado. El costo no

existe en el marco de una competencia perfecta.

Deuda: sucede cuando una persona natural o juridica contrac una gran
responsabilidad. Las deudas se realizan cuando la persona a la que se le
realiza el préstamo necesita cierto capital bien sea para invertirlo o para

rendirlo.

Estructura financiera: ¢s la composicion del capital o recursos financieros
que la empresa ha captado u originado. Los conceptos que integran la

estructura financiera se ubican en el lado derecho del balance general

Gasto deducible: Se consideran gastos deducibles aquellos que restan del

ingreso bruto para calcular el beneficio a efectos de impuestos.

Impuesto por pagar: es un tributo que se paga al estado para soportar los
gastos publicos. Estos pagos obligatorios son exigidos tantos a personas

fisicas, como a personas juridicas.

Inversion: Adquirir un bien con la finalidad de incrementar las ganancias

o utilidades de la empresa.

m. Leaseback: Venta de un activo existente a una institucion financiera que

después lo arrienda al usuario.
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. Leasing: financia la adquisicién de activos fijos. En la operacion existe
un proveedor, quien suministra el activo fijo; y el arrendador, que

adquiere y lo alquila al arrendatario; quien es el usuario.

. Letras en descuento: se utiliza para las ventas al crédito, a los clientes se
les otorga créditos via aceptacion de letras de cambio, las mismas que
seran descontadas en el Banco, con lo cual fa empresa practicamente

estaria vendiendo al contado.

. Obligaciones financieras: son todas aquellas responsabilidades que
adquiere la empresa con entidades de crédito financiero como bancos y

corporaciones para financiarse en el corto o largo plazo.

. Pagaré: se solicita dentro de la linea de crédito, puesto que aparte del
capital de trabajo, se presentaran necesidades de efectivo para financiar

inversiones temporales.

. Politicas de financiamiento: describe la mezcla de los instrumentos

financieros usados para el financiamiento de la misma.

. Proveedores: fuente de financiamiento que se genera mediante la
adquisicién o compra de bienes o servicios que la empresa utiliza en su

operacién a corto plazo.

Rentabilidad: rendimiento o retorno valorado en unidades monetarias,

que la empresa obtiene a partir de sus recursos.

u. Riesgo financiero: riesge de no poder cubrir los costos financieros.
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III. VARIABLES E HIPOTESIS

3.1 Variables de la Investigacién

VARIABLE .
DIMENSIONES INDICADORES
INDEPENDIENTE
- Independencia Ratio de Independencia
Financiera. Financiera.
Politica de - El apalancamiento. Ratio de apalancamiento.
Financiamiento |~ Coste  promedio CPPC.
ponderado de
Capital.
VARIABLE
DIMENSIONES INDICADORES
DEPENDIENTE
- Rentabilidad Ratio de rentabilidad
Patrimonial patrimonial.
- Rentabilidad Ratio de Rentabilidad
Rentabilidad . -
Econdmica econdmica.
- Rentabilidad  de Ratio de rentabilidad de
Ventas ventas.
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3.2 Operacionalizacion de las Variables

“POLITICA DE FINANCIAMIENTO Y LA RENTABILIDAD EN LA EMPRESA CORPORACION CRISTALUM S.A.C. POR LOS PERIODOS 2011-2015”

Variables Definicién Conceptual Definicién Operacional Dimensiones Indicadores
Constituye el capital de [La manera en como una | Independencia Ratio de independencia
financiamiento, es decir las { entidad puede solventarse de | Financiera financiera

INDEPENDIENTE : | fuentes financieras de la | fondos o recursos financieros
POLITICA DE empresa para la obtencién | para llevar a cabo metas de Apalancamiento Ratio de apalancamiento
FINANCIAMIENTO | def objetivo financiero el | crecimiento y progreso.
. Costo promedio
cual es maximizar el valor CPPC
. onderado capital
de la misma. P P
La rentabilidad es la | Las empresas deben analizar | Rentabilidad Ratio de rentabilidad
obtencién de beneficios o | la rentabilidad obtenida a | patrimonial patrimonial.
ganancias provenientes de | traveés del uso del . i .
DEPENDIENTE : ) o . o Rentabilidad Ratio de Rentabilidad
una inversidn o actividad | financiamiento. ) o
RENTABILIDAD o economica economica.
econdmica.

Rentabilidad de ventas

Ratio de rentabilidad de

ventas.
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3.3 Hipotesis general e hipdtesis especificas
3.3.1 Hipotesis general

¢ La politica de financiamiento incide positivamente en la
rentabilidad de la empresa Corporacidn Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011 — 2015.
3.3.2 Hipotesis especifica

e La independencia financiera incide positivamente en la
rentabilidad patrimonial de la empresa Corporacion Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011 — 2015.

e Fl apalancamiento incide positivamente en la rentabilidad
econdmica de la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011 - 2015.

¢ El costo promedio ponderado de capital incide positivamente en
la rentabilidad de ventas de la empresa Corporacién Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011 -- 2015.
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4.1

4.2

IV. METODOLOGIA
Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que utilizaremos para responder a los problemas

planteados y contrastar las hipétesis formuladas es Aplicada.

(Vara, 2010) Considera que el interés de la investigacién aplicada es
practico, pues sus resultados son utilizados inmediatamente en la solucién
de problemas de la realidad. La investigacién aplicada normalmente
identifica la situacién problema y busca, dentro de las posibles soluciones,

aquella que pueda ser la mas adecuada para el contexto especifico.
Disefio de la Investigacién

El presente estudio se circunscribe en una investigacién no experimental y
de corte longitudinal dado que se realizara dentro del periodo 2011 al afio

2015.

Segin (Hérmandez, Fernindez, & Baptista, 2006) la investigacién no
experimental es aquella que se realiza sin manipular deliberadamente las
variables, es decir se trata de una investigaéién donde no se hacen variar
intencionalmente las variables independientes. Se observan los fendmenos

tal y como se dan en el contexto natural, para después analizarlos.

Segin (Hérnandez, Fernandez, & Baptista, 2006) el estudio de corte
longitudinal recolectan datos a través del tiempo en puntos o periodos, para

hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias.
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4.3

Los niveles de investigacidn aplicados son descriptivos debido a que se usan
para medir cuantitativamente las variables de una poblacién, para obtener
indices matematicos, tales como indices de correlacion, porcentajes,
frecuencias y correlacional ya que presenta variable dependiente ¢

independiente.

(Hérandez, Ferniandez, & Baptista, 2006) Sostienen que los estudios
descriptivos tinicamente pretenden medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se

refieren.

(Tamayo, 2004) Nos manifiesta que los estudios correlacidnales se persigue
fundamentalmente determinar el grado en el cual las variaciones en uno o
varios factores son concomitantes con la variacion en otro u otros factores.
La existencia y fuerza de esta covariacién normalmente se determina

estadisticamente por medio de coeficientes de correlacion.
Poblacién y Muestra

La poblacién y muestra del presente trabajo de investigacion estd constituida
por el analisis y evaluacién de los estados financieros por los periodos 201 1-

2015,

(Vara, 2010) Define a la poblacién como un conjunto de individuos o cosas
que tienen una o mis propiedades en comin, se encuentran en un espacio o

territorio y varian en el transcurso del tiempo. Si la poblacién es pequefia y
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4.4

se puede acceder a ella sin restricciones, entonces es mejor trabajar con toda

la poblacion.
Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
4.4.1 Técnicas

En la presente investigacién la técnica de recoleccion de datos

fueron los siguientes:

- Observacion: Esta técnica se aplico para analizar e interpretar los

analisis de los estados financieros de los periodos 2011 al 20135.

- Anilisis Documental: Esta técnica se aplicé para revisar y
analizar los informes financieros que nos revelen informacion
necesaria de las variablés en estudio, asi como la informacién
bibliografica de diversos aspectos relacionados con la

investigacion.

(Yuni & Urbano, 2006) Nos indica que en el campo de la
metodologia de la investigaci6n cientifica el concepto de técnicas de
recoleccién de informacion alude a los procedimientos mediante los
cuales se gemeran informaciones vélidas y confiables, para ser

utilizadas como datos cientificos.
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4.6

4.4.2 Instrumentos

El instrumento utilizado fueron los andlisis de los estados financieros
de los periodos 2011 al 2015, informacion que serd validada por

cuatro (4) expertos profesionales.

(Hérnandez, Fernandez, & Baptista, 2006) Nos menciona que un
instrumento de medicién adecuado es aquel que registra datos
observables que representan verdaderamente los conceptos ©

variables que el investigador tiene en mente.
Procedimiento de recoleccion de datos

La recoleccion de los datos fueron tomados de los estados financieros
comprendidos por los periodos 2011-2015, lo cuales se obtuvieron con carta
dirigida a la Gerencia de Contabilidad, con atencion encargado del area,
obteniendo una respuesta favorable , entregindonos la informacién fisica y

en medio magnético.

Se procedi6 a clasificar y codificar los datos sobre la variable de
investigacién, con la finalidad de obtener tablas, figuras y nimeros que nos
permitan describir con propiedad la politica de financiamiento y su

incidencia en la rentabilidad de la empresa.
Procesamiento estadistico y analisis de datos

Para el procesamiento de los datos se usé el programa computarizado

Microsoft Office Excel 2013 y el paquete estadistico SPSS version 20.
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Para el analisis de Jos datos se usd:

_ Analisis de regresion lineal simple.

Analisis de coeficiente de correlacion de Pearson.

Prueba de normalidad Shapiro-Wilk y graficos QQ-Plott.

Estadistica déscriptiva: tablas y graficos de series de tiempo.
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5.1

V. RESULTADOS
Validacién y confiabilidad del instrumento

La validacién del instrumento se realizé a través del juicio de expertos,
brindando la matriz de consistencia y la evaluacién correspondiente de

cuatro (04) profesionales del 4rea para comprobar su confiabilidad. Ver

Anexo N°5.
Tabla 5: Prueba Binomial
Proporcién | Prop.de | Sig.exacta |Probabilidad
Categorfa N observada prueba (bitateral) | enelpunto
Juezi Grupo 1 Sl 7 1.00 50 018" 008*
Total 7 1.00
Juez2  |Grupo 1 Sl 7 1.00 50 018® 008°
Total 7 1.00
Juez3 |Grupo 1 Sl 7 1.00 .50 016° ,oos*®
Total 7 1.00
Juezd  |Grupo 1 Si 7 1.00 50 016° ;005'
Total 7 1.00
Suma de "p” 0.032

a. Se ofrecen los resultados exactos en vez de los de Monte Carlo para esta prueba.
Fuente: Procesado por los autores

Planteando formalmente para saber si el instrumento es vilido o no, se
tiene:
- Hipdtesis:
'Ho: El instrumento no es vélido.
Ha: El instrumento es valido.

- Calculo de la prebabilidad :

z, _0.032

= Nimero — de — Indicadores 7~ 00047

4
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- Decision :
Sabemos que F, = 0.05
Si:
P. < P, , Rechazo la Ho y acepto la Ha.
P, > P, , No rechazo la Ho.
Entonces del resultado obtenido, obtenemos que P, < P,(0,00457 <
0, 05).
En consecuencia rechazo la hipétesis Ho.

- Conclusion; El instrumento es valido.

5.2 Resultado del procesamiento estadistico

El equipo de investigacion ha obtenido mediante analisis a los Estados
Financieros la informacién necesaria para estudiar el comportamiento,

relacidn e incidencia de las variables durante el periodo 2011 —2015.

A continuacion analizamos el comportamiento de las variables de manera
independiente por el periodo de estudio.

Tabla 6: Data de la Independencia Financiera

Afios Valor en fraccién Valoren %
2011 0.7297 72.97
2012 0.9989 99.89
2013 1.0439 104.39
2014 1.1033 110.33
2015 0.9442 94.42
Promedio 96.40

Fuente: Estados Financieros; Corporacion Cristalum SAC
Elaboracion propia
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Griafico 1: Comportamiento de la Independencia Financiera

Independencia financiera
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~wem=ndependencia financiera

Fuente: Elaboracion propia

En el Grifico N°1 se aprecia que en el periodo 2011 por cada nuevo sol
aportado por los accionistas, hay 0.73 aportado por los acreedores, teniendo

asi una tendencia creciente para los siguientes periodos en estudio.

Como decisiones de inversién y operacion a partir del periodo 2012 la
empresa optd por adquirir nuevas unidades de transportes para acelerar la
distribucién en las ventas; asi mismo, se decidid incrementar los niveles de
inventarios mediante importaciones provenientes de China y el aumento de
crédito por parte de los proveedores nacionales con la finalidad de cubrir
ventas futuras. Dichas decisiones fueron financiadas mediante los bancos

Scottabank y Continental.
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Esto significa que la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. no hace uso en
su mayor parte de recursos propios, es asi, que para el periodo 2015 el ratio

de independencia financiera alcanza el 0.94.

En promedio, por cada nuevo sol aportado por los accionistas se obtuvo
0.96 aportado por los acreedores para los afios en estudio.

Tabla 7: Data del Apalancamiento

Afios Valor en fraccién Valor en %
2011 | 0.4219 42.19
2012 0.4997 49.97
2013 0.5108 51.08
2014 0.5246 52.46
2015 1 0.4856 48.56
Promedio ' 48.85

Fuente: Estados Financieros; Corporacién Cristalum SAC
Elaboracién propia

Grifico 2: Comportamiento del Apalancamiento

Apalancamiento
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Fuente: Elaboracidn propia
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En el Grafico N°2 se puede observar que para el inicio del periodo 2011 el
grado de endeudamiento representa el 42.19% para el financiamiento de sus
activos, mostrando de esta manera una evolucidon positiva respecto a los
siguientes periodos en evaluacién, culminando asi en el 2015 con un nivel
de endeudamiento de 48.56%, dicho incremento se debe a la adquisicion de
unidades de transportes a través de leasing financiero (2012 y 2014),
préstamos por las instituciones financieras Scotiabank y Continental para la
adquisicién de mercaderias importadas de China y aumento de crédito de

proveedores nacionales para poder cubrir futuras ventas.

En conclusién, la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. financia sus
activos en promedio un 48.85% mediante sus acreedores.

Tabla 8: Data del Costo promedio ponderado de Capital

Afios Valor en fraccién Valor en %
2011 0.1012 10.12
2012 0.1036 10.36
2013 0.1041 10.41
2014 0.1053 10.53
2015 0.1048 10.48
Promedio 10.38

Fuente: Estados Financieros; Corporacion Cristalum SAC
Elaboracion propia
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Grafico 3: Comportamiento del Costo promedio ponderado de Capital

Costo promedio ponderado de
capital
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2011 2012 2013 2014 2015
= Costo promedio ponderado de capital

Fuente: Procesado por los autores

En el Grafico N°3 se puede verificar que para el periodo 2011 el costo
promedio ponderado de capital para financiar su inversiones es de 10.12%,
presentando asi un desarroilo constante debido a que se mantuvo las
composiciones en su estructura de financiamiento por el periodo de anilisis,

culminando asi para el afio 2015 un CPPC de 10.48%.

En sintesis, el costo promedio de la financiacién externa ¢ interna de la
empresa Corporacién Cristalum S.A.C. se pondera en 10.38% en los

periodos de andlisis.
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Tabla 9: Data de Rentabilidad Patrimonial

Afios Valor en fraccion Valoren %
2011 0.0744 7.44
2012 0.1659 16.59
2013 0.3005 30.05
2014 0.3121 31.21
2015 0.1565 15.65
Promedio ' 20.19

fuente; Estados Financieros; Corporacién Cristalum SAC
Elaboracién propia

Griafico 4: Comportamiento de la Rentabilidad Patrimonial

Rentabilidad patrimonial
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Fuente: Procesado por los autores

En ¢l Grafico N°4 se observa que la rentabilidad patrimonial presenta un
desarrollo creciente para los periodos en estudio, es asi que en el afio 2011
tegistré 7.44% y al término del afio 2015 obtuvo un 15.65%, siendo este

filtimo un porcentaje menor respecto a su afio precedente (31.21%).

A pesar que su rentabilidad sobre ventas crece paulatinamente y su nivel de

endeudamiento se mantiene, la empresa presenta un nivel bajo de eficiencia
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del uso de sus activos, esto se debe por la poca rotacién de sus niveles de

inventarios, es asi, que no presenta una rentabilidad favorable para

remunerar a sus accionistas en el periodo 2C15 con respecto a los afios

anteriores.

En promedio, la capacidad de la empresa para remunerar a sus propietarios

es de 20.19%.

Tabla 10: Data de Rentabilidad Econémica

Afos Valor en fraccién Valor en %
2011 0.0430 4.30
2012 0.0830 8.30
2013 0.1470 14.70
2014 0.1484 14.84
2015 0.0805 8.05
Promedio 10.04

Fuente: Estados Financieros; Corporacidn Cristalum SAC
Elaboracién propia

Grifico 5: Comportamiento de la Rentabilidad Econémica
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Fuente: Procesado por los autores
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En el grafico N° 5 se observa que para el afio 2011 por cada sol de activo

invertido se genera 0.043 de utilidad, mientras que para el periodo final de

andlisis se generd 0.081 de utilidad; manteniendo una tendencia creciente

respecto al afio base de estudio, demostrando asi una estabilidad econémica.

En promedio, Ia rentabilidad econémica para los periodos de analisis fue de

10.04%.

Tabla 11: Data de Reﬁtabilidad de Ventas

Afios Valor en fraccién Valor en %
2011 0.0054 0.54
T 2012 0.0201 2.01
2013 0.0408 408
2014 0.0689 6.89
2015 0.0392 3.92
Promedio 3.49

Fuente: Estados Financieros; Corporacion Cristalum SAC

Elaboracidn propia

Grifico 6: Comportamiento de la Rentabilidad de Ventas
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Fuente: Procesado por los autores

69



En el Grafico N® 6 se interpreta que por cada nuevo sol vendido,
Corporacién Cristalum S.A.C. ha obtenido una utilidad de 0.54% en el afio
2011, y al 2015 un 3.92% de utilidad, reflejando asi una tendencia creciente
durante el periodo de estudio; sin embargo, en este Gltimo periodo se reflejé
una disminucion considerable respecto a los afios precedentes, debido al
incremento considerable de los gastos operacionales afectando asi en la

utilidad obtentda.

En promedio, la empresa Corporacion Cristalum S.A.C. gener6 3.49% de

utilidad por cada sol vendido.
Prueba de Normalidad de Shapiro-Wilk

Esta prucba es utilizada para comprobar si los datos determinados han sido
extraidos de una poblacion normal y estd adecuado para realizarse en

muestras pequefias (n<50).

Su aplicacion nos sirvié para probar el supuesto de normalidad necesario
para la realizacion de un andlisis de regresién, asi mismo se realizé una
grafica de QQ-Plott para probar la normalidad y cumplir el supuesto

necesario del andlisis de regresion lineal.
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Tabla 12: Prueba de Shapiro-Wilk

Pruebas de nhormalidad

Kotmogorov-Smirmnov* Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Slg.
indep_financiera 2349 5 200 802 5 419
Apalancamiento 271 5 200" 868 5 ,257
CPPC 250 5 ,200' B85 5 390
Rent_Patimonial 232 5 200 801 5 414
Rent_Econémica 247 5 200 875 5 289,
Renl_Venlas 202 5 ,200' 969 5 870

* Este es un limite Inferior de 1a significacion verdadera.
3. Corraccidn de fa significacién de Lilliefors

Fuente: Procesado por los autores

En la Tabla N°12 observamos que para todas las variables el valor P>0,05;

por lo tanto se concluye que los datos en cada una de las sub-variables son

normales.

Independencia Financiera P=0,419 > 0,05

Apalancamiento P=0,257 > 0,05

Costo Promedio Ponderado de Capital P=0,390 > 0,05

Rentabilidad Patrimonial P=0,414 > 0,05

Rentabilidad Econdmica P=0,289 > 0,05

Rentabilidad sobre Ventas P=0,870 > 0,05

Es asi que podemos observar la normalidad obtenida en forma grafica a

través de la Grafica Q-Q Plott, como sigue:
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Grifico 7: Q-Q Normal de Independencia Financiera

Gréfico Q-Q'normal de Indep_financiera
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Fuente: Procesado por los autores

En la Gréifica N°7 hemos observado que los datos de la variable frente al
patrimonio comprendidos desde el periodo 2011 al 2015 tienen una
distribucién normal.

Grifico 8: Q-Q Normal de Apalancamiento

Gréfico G-Q normal de Apalancamiento
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Fuente: Procesado por los autores
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En la Grafica N°8 hemos observado que los datos de la variable frente a la
rentabilidad econémica, comprendidos desde el periodo 2011 al 2015 tienen
una distribucién normal.

Grifico 9: Q-Q Normal del Costo promedio ponderado de Capital
' Grafico Q-Q normal de CPPC '
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Fuente: Procesado por los autores

En la Grafica N°9 hemos observado que los datos de la variable frente a la
rentabilidad de las ventas, comprendidos desde el periodo 2011 al 2015

tienen una distribucién normal.
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Normal asparado

Grifico 10: Q- Normal de Rentabilidad Patrimonial

Gréfico Q-0 normal de Rent_Patrimonial
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Fuente: Procesado por los autores

En la Grafica N°10 hemos observado que los datos de la variable para

remunerar a los accionistas, comprendidos desde el periodo 2011 al 2015

tienen una distribucidon normal.

Normal esparado

Grifico 11: Q-Q Normal de Rentabilidad Econdomica
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Fuente: Procesado por los autores
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En la Gréfica N°11 hemos observado que los datos de la variable en base a
la utilidad generada frente a los activos comprendidos desde el periodo 2011
al 2015 tienen una distribucién normal.

Grafico 12: Q-Q Normal Rentabilidad de Ventas
Grifice Q-Q normal de Rent_Ventas
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Fuente: Procesado por los autores

En la Grafica N°12 hemos observado que los datos de la variable en base a
la utilidad generada frente a los ingresos comprendidos desde el periodo

2011 al 2015 tienen una distribucion normal.

Analisis de Regresion y Correlacion entre Independencia financiera y

Rentabilidad patrimonial.

Se usd el modelo de Regresién lineal y el Coeficiente de correlacidn
Pearson, ¢l mismo que nos permite determinar la relacion existente entre dos

variables de tipo cuantitativa.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:
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Tabla 13: Resumen del modelo de regresion

Resumen del modelo
R cuadrado | Errortip. de la
Modelo R R tuadrado torregida estimacién
1 9132 ,833 778 04798

a.Variables predictoras; (Constante), Indep_financiera

Fuente: Procesado por los autores

La tabla N°13 nos muestra un R=0,913 lo que significa que existe una

relacion del 91.30% entre las variables independencia financiera y

rentabilidad patrimonial; esto quiere decir, que a medida que aumenta

nuestra capacidad de financiamiento mayor posibilidad de remunerar a los

accionistas, en otras palabras, aumenta su rentabilidad patrimonial.

Tabla 14: Prueba de Anilisis de Varianza para Ia Regresiéon (ANOVA)

ANOVA®
Suma de fedia .
Modelo cuadrados gl cuadratica F Slg.
1 Regresion 035 1 035 | 15017 030"
Residual 007 3 ,002
Total 041 4

a. Variahle dependiente: Rent_Patrimonial

b. Variables predictoras: (Constante), Indep_financiera
Fuente: Procesado por los autores

Segun los resultados del ANOVA el modelo de regresion es significativo.

Tabla 15: Modelo de Regresion — Coeficientes

Coeficientes®
Coeficientes
Coeficient2s no eslandarizados lipificados
Modelo B Error tip. Beta i Sig.
1 (Constanie) - 427 164 -2,608 080
Indep_{inanciera 654 160 ;3 3875 030

a. Variable dependiente: Rent_Patrimonial
Fuente: Procesado por los autores
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El modelo de regresion lineal es:

Y=0+p8X

La tabla N°14 nos indica el siguiente modelo de regresién:

Y = —0,427 + 0,654X

Dénde:
Y = Rentabilidad Patrimonial

X = Independencia Financiera

Como el valor en el andlisis de regresién resuita P = 0,030 < 0,05 se

concluye que Ja independencia financiera incide en la rentabilidad

patrimonial.

Tabla 16: Independencia Financiera — Rentabilidad Patrimonial

2011 2012 | 2013 | 2014 § 2015
Independencia Financiera | 0.73 | 1.00 | 1.04 | 1.10 | 0.94
Rentabilidad Patrimonial | 0.07 { 0.17 | 0.20 | 0.31 | 0.16

Fuente: Procesado por los autores
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Griafico 13: Comportamiento de la Independencia financiera frente a la
Rentabilidad patrimonial
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Fuente: Procesado por los autores

En la grifica N°13 podemos apreciar que existe una relacion directa entre
independencia financiera y rentabilidad patrimontal, esto debido a la
ganancia producida al emplear financiamiento a través de terceros)y el
escudo tributario, lo cual incrementd la capacidad de remunerar a los

accionistas.
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Andlisis de Regresion y Correlacibn entre Apalancamiento y

Rentabilidad econdmico.

Tabla 17: Resumen del modelo de regresién

Resumnen det modelo
R cuadrado Errortip. de ja
Wodelo R R cuadrado correqida estimacién
1 879" T73 697 0253146

3. Variables predictoras: {Constante), Apalancamiento

Fuente: Procesado por los autores

La tabla N°17 nos muestra un R=0,879 lo que significa que existe una

refacion del 87.90% entre las variables apalancamiento y rentabilidad

econdémica, a medida que aumenta nuestro apalancamiento mayor es la

capacidad de la empresa para generar utilidades con respecto a sus activos,

por ende ayuda en la mejora de la rentabilidad econdmica.

Tabla 18: Prueba de Anilisis de Varianza para la Regresién (ANOVA)

ANOVA® :
Sumade Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 007 007 | 10216 040°
Residual 002 3 ,001
Total 008 4

a. Variable dependiente: Rent_Econémica
b. Variables predictoras: (Constante), Apalancamiento

Fuente: Procesado por los autores

Segtin los resultados del ANOVA el modelo de regresion es significativo.
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Tabla 19: Modelo de Regresion — Coeficientes

Coeficiemes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizados tipificados
| Modelo B Error tip. Beta t Sig.
1 {Constante) -.385 L1558 -2,542 085
Apalancamiento 1,014 27 879 3196 040
a.Varlabie dependiente: Rent_Econdmica
Fuente: Procesado por los autores
E]l modelo de regresion lineal es:
Y=8+ 54X

La tabla N® 15 nos indica el siguiente modelo de regresion:

Y =-0,395+1,014X

Dénde:

Y = Rentabilidad Patrimonial

X = Independencia Financiera

Como el valor en el analisis de regresidn resulta P = 0,04 < 0,05 se concluye

que el apalancamiento incide en la rentabilidad econdmica.

Tabla 20: Apalancamiento — Rentabilidad Econémica

2011 2012 2013 2014 2015
Apalancamiento 4219 4997 | 51.08| 5246} 48.56
% % % % %
Rentabilidad 4.30% | 8.30%{. 14.70( 14.84 | 8.05%
econémica % %

Fuente: Procesado por los autores
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Grafico 14: Comportamiento del Apalancamiento frente a la
Rentabilidad economica
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Fuente: Procesado por los autores

En el grafico N°14 se observa una relacion directa entre apalancamiento y
rentabilidad econdmica, es asi que a mayor endeudamiento mayor sera el

beneficio econdémico para la empresa.

Se observa también que el comportamiento del apalancamiento sobre la
rentabilidad econdmica evoluciona positivamente, esto gracias al uso del
financiamiento por via de terceros que nos permitié adquirir mercaderias
importadas para cubrir ventas futuras asi como nuevas unidades de

transportes via leasing financiero para agilizar la distribucion de las mismas.
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Analisis de Regresion y Correlacion entre Costo promedio ponderado

de capital y Rentabilidad de ventas.

Tabla 21: Resumen del modelo de regresion

Resumen Qel modelo
R cuadrado Errortip. da la
Modelo R R cuadrado corregida estimacidn
1 8a6? 802 736 0123138

a. Variables predictoras; (Constante), CPPC

Fuente: Procesado por los autores

La tabla N°21 nos muestra un R=0,896 lo que significa que existe una

relacién del 89.60% entre las variables costo promedio ponderado de capital

y rentabilidad de ventas, esto significa que a mayor CPPC la rentabilidad de

ventas también aumenta.

Tabla 22: Prueba de Analisis de Varianza para la Regresion (ANOVA)

ANOVA®
Suma de Media _
modelo cuadrados al cuadrética F Sig.
1 Regresion 002 1 002 | 12,159 040°
Residual 000 3 ,000
Total 002 4

‘a. Variable dependientz; Rent_Ventas
b. Variables predictoras: (Constante), CPPC

Fuente: Procesado por los autores

Segin los resultados del ANOVA el modelo de regresion es significativo.

Tabla 23: Modelo de Regresion — Coeficientes

Coeficientes®

1

| Coeficientes
Coeficientes no estandarizados. tipificados
Modelo B Error fip. Beta t Sig.
(1 (Constante) -1,365 401 3,400 042
CPPC 13,484 3,867 896 | 3487 040

3. Variable dependiente; Rent_Ventas
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Fuente: Procesado por los autores
El modelo de regresion lineal es:
Y =5 + B X
La tabla N° 19 nos indica el siguiente modelo de regresion:
Y =—1,365+ 13,484X
Dénde:
Y = Rentabilidad de Ventas
X = Costo promedio ponderado de capital

~Como el valor en el andlisis de regresion resulta P = 0,040 < 0,05 se
concluye que el costo promedio ponderado de capital incide en la

rentabilidad de las ventas.

Tabla 24: Costo promedio ponderado de capital — Rentabilidad de
Ventas

2011 2012 2013 2014 2015

CPCC 10.12% | 10.36% | 10.41% | 10.53% | 10.48%

Rentabilidad de ventas 0.54% | 2.01% | 4.08% | 6.89% ] 3.92%

Fuente: Procesado por los autores
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Grifico 15: Comportamiento del Costo promedio ponderado de capital
frente a la Rentabilidad de las ventas
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Fuente: Procesado por los autores

En la grafica N°15 podemos apreciar que existe una relacidn directa entre el
costo promedio ponderado de capital y rentabilidad de ventas. A medida que
aumentd el costo promedio ponderado de capital, la empresa incremento sus
ingresos por ventas en conjunto con sus utilidades. A finales del periodo de
andlisis presenta una rentabilidad de ventas menor debido a la disminucién
de la utilidad neta ya que se incurrié en mayores gastos financieros en dicho

periodo.
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6.1

VI. DISCUSION DE RESULTADOS

Contrastacion de Hipotesis con los Resultados

6.1.1

6.1.2

Hipétesis General:

He: La politica de financiamiento no incide positivamente en la
rentabilidad de la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011 —2015.

Hy: La politica de financiamiento incide positivamente en la
rentabilidad de la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. por los

periodos 2011 —2015.

Con base a los resultados alcanzados al aplicar la prueba estadistica
del T de student en las hipétesis especificas y obteniendo la
aceptacion de estas, se concluye que para la hipétesis general se

rechaza la hipdtesis nula y se da por aceptada la hipotesis alterna.

Hipotesis especifica N°1:

He: La independencia financiera no incide positivamente en la
rentabilidad patrimonial de la empresa Corporacién Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011 — 2015.

Hi: La independencia financiera incide positivamente en la
rentabilidad patrimonial de la empresa Corporacién Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011 —2015.
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Para contrastar la hipéteéis especifica N°1 se desarrollo el analisis
entre la independencia financiera y la rentabilidad patrimonial
obtenida de los estados financieros de la empresa, mediante el
procedimiento estadistico del T de student obteniendo los siguientes
resultados:

Tabla 25: Contrastacién hipdtesis especifica N°1

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Valor critico de F

Regresion 1 0.035761761
Residuos 3
Total 4

Estadisticot  Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
2.42904401 0.093409829 0.961272244  0.12906103
3.63920201 0.035761761 0.080455875  1.20160882

Fuente: Procesado por los autores

Hemos obtenido el estadistico T 3.63920201 con un 95% de nivel de
confianza y 4 grados de libertad, siendo mayor al T de la tabla
estadistica cuyo valor es 2.1318, por lo tanto queda demostrado que
la independencia financiera incide positivamente en la rentabilidad
patrimonial de la empresa Corporacién .Cristalum S.A.C. por los
periodos 2011 — 2015, Por consiguiente se rechaza la hipotesis nula

y se da por aceptada la hipotesis alterna.
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6.1.3 Hipdtesis especifica N°2:

Ho: El apalancamiento no incide positivamente en la rentabilidad
econdmica de la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. por los
periodos 2011 - 2015.

H;: El apalancamiento incide posi_tivamente en la rentabilidad
econémica de la empresa Corporacion Cristalum S.A.C. por los
periodos 2011 —2015.

Para contrastar la hipétesis especifica N°2 se desarroll6é el analisis
entre el apalancamiento y la rentabilidad econdémica obtenida de los
estados financieros de la empresa, mediante el procedimiento
_estadistico del T de student obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 26: Contrastacion hipdtesis especifica N°2

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Valor critico de F

Regresién 1 0.04972401
Residuos
Total 4

Estadisticot Probabilidad Inferior 85% Superior 95%
2.536180913 0.084962948 0.889889485 0.100566929
3.189660922 0.04972401 0.002292069 2.024405397

Fuente: Procesado por los autores

Hemos obtenido el estadistico T 3.189660922 con un 95% de nivel
de confianza y 4 grados de libertad, siendo mayor al T de la tabla
estadistica cuyo valor es 2.1318, por lo tanto queda demostrado que

el apalancamiento incide positivamente en la rentabilidad econémica
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de la empresa Corporacién Cristalum S.A.C. por los periodos 2011 —
2015. Por consiguiente se rechaza la hipdtesis nula y se da por

aceptada la hipotesis alterna.
Hipétesis especifica N°3:

Ho: El costo promedio ponderado de capital no incide positivamente
en la rentabilidad de ventas de la empresa Corporacion Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011 - 2015.

Hi: El costo promedio ponderado de capital incide positivamente en
la rentabilidad de ventas de la empresa Corporacién Cristalum

S.A.C. por los periodos 2011 —2015.

Para contrastar la hipétesis especifica N°3 se desarrollé el anlisis
entre el costo promedio ponderado de capital y la rentabilidad de
ventas obtenida de los estados financieros de la empresa, mediante el
procedimiento estadistico del T de student obteniendo los siguientes
resultados:

Tabla 27: Contrastacion hipétesis especifica N°3

ANALISIS DE VARIANZA )

Grados de libertad  Valor critico de F
Regresion 1 0.04034736
Residuos 3
Total 4

Estadisticot Probabilidad Inferior 95%  Superior 95%
3.38140595 0.04304668  2.59460219 0.07864606
3.46996582 0.04034736  1.09456617 25.3252553
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Fuente: Procesado por los autores

Hemos obtenido el estadistico T 3.46996582 con un 95% de nivel de
confianza y 4 grados de libertad, siendo mayor al T de la tabla
estadistica cuyo valor es 2.1318, por lo tanto queda demostrado que
el costo promedio ponderado de capital incide positivamente en la
rentabilidad de ventas de la empresa Corporacion Cristalum S.A.C.
por los periodos 2011 — 2015. Por consiguiente se acepta la hipotesis

alterna y se da por rechazada la hipdtesis nula.
6.2 Contrastacion de resultados con otros estudios similares

A lo largo del desarrollo de nuestra investigacion hemos encontrado y
recabada informacion de otras investigaciones que hacen referencia a
nuestro tema y presentan diversas conclusiones y objetivos, a continuacién
presentamos la informacién comparada que nos permite contrastar nuestros

resultados con los obtenidos en dichas investigaciones.

e Segin (Niquen, Osorio, & Pefia, 2015) en su investigacién “La
incidencia del costo promedio ponderado de capital en la rentabilidad
de ELECTROPERU S.A.C. periodo 2005 al 2014”; se legd a la
conclusion que existe incidencia del costo promedio ponderado de capital
en la rentabilidad de ELECTROPERU S.A., debido a que los costos de
financiamiento generado por inversiones en proyectos de mejora, han ido

aumentando la capacidad instalada de produccion, lo que ha reflejado una
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tendencia creciente en nuestros ingresos, obteniendo como resultado
mayor rentabilidad.

Al igual que nuestra investigacion los costos de financiamiento
generados en la inversion de la empresa con el fin de cubrir ventas
futuras han ido aumentando su capacidad instalada reflejando de esta
manera un incremento en los ingresos y por ende un mayor indice en la
rentabilidad sobre ventas.

En la investigacion de (Prado, 2010), “El financiamiento como
estrategia de optimizacion de Gestion en la Mypes textil-confecciones
de Gamarra”, se concluye que la adquisicién de Activos Fijos ocupa el
segundo lugar en requerimientos de financiamiento, las inversiones de
estos activos son necesarias para el crecimiento de la Micro y Pequefia
empresa de este sector, las maquinaria de tecnologia de punta permite el
incremento del nivel de produccion, reduccion de costos, mejorar la
calidad y aceptacién del producto; la adquisicion de los activos de
inversidon con recursos propios no es factible, por lo cual, se recurre al
financiamiento, que permite lograr los objetivos de inversion y expansion
empresarial sin afectar el capital de trabajo. Efectuar el analisis del
endeudamiento, convertir los préstamos de corto plazo a obligaciones de
mediano plazo y si s posible a largo plazo, donde exista un rendimiento
favorable para la empresa; al utilizar los recursos ajenos en el
mejoramiento de los ingresos, se obtendra una utilidad superior al costo

de la deuda, se maximizara el uso del capital propio y el capital ajeno, se
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beneficia a la empresa al generar mayor rentabilidad en la gestion de
€st0s recursos.

Analizar y evaluar todos los riesgos que incurran en un financiamiento;
tasa de interés, costos financieros, capacidad de pago, garantias
otorgadas, entre otros, se debe ponderar cada uno de estos aspectos, para
una correcta y adecuada politica de endeudamiento, adoptando las
acciones que permitan neutralizar en forma oportuna las amenazas o
contingencias, que obligan a cambios inesperados de las politicas en la
gestién financiera.

A través de esta tesis se recalca la importancia del financiamiento externo
como una decisién de inversidn para la empresa, en comparacién con
nuestra investigacion podemos decir que sucede lo mismo en
Corporacién Cristalum S.A.C. ya que se recurri6 al préstamo bancario
para la adquisicion de nuevas unidades con la finalidad de mejorar la
distribucién de sus productos y por tanto incrementar las ventas, asi
también otro tipo de financiamiento po.r el cual optd la empresa fue el
crédito de proveedores para la adquisicidon de mercaderias que se
destinarian a cubrir a ventas futuras, beneficiando de esta manera a la
empresa al generar una mayor rentabilidad para la misma.

En la investigacién de (Segura, 2014) “Decisiones financieras para la
optimizacion de la gestion de las pequeiias y medianas empresas
industriales de Lima Mefropolitana” se llegéd a la conclusién que las

decisiones financieras facilitan la optimizacién de la gestion de las
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pequefias y medianas empresas industriales de Lima Metropolitana;
mediante las decisiones de financiamiento, decisiones de inversion,
decisiones de rentabilidad y decisiones sobre riesgos tomadas con la
mayor informacién posible y en forma oportuna.

Las decisiones de financiamiento facilitan la economia y eficiencia de las
pequefias y medianas empresas industriales de Lima Metropolitana;
mediante alternativas de financiamiento para capital de trabajo y
financiamiento para bienes de capital al costo, plazos y otras condiciones
razonables.

Las decisiones de rentabilidad influyen en la competitividad de las
pequefias y medianas empresas industriales de Lima Metropolitana;
mediante decisiones de rentabilidad sobre ventas, decisiones de
rentabilidad sobre activos y decisiones de rentabilidad sobre patrimonio
neto.

Al igual que nuestra investigacion es importante tener en cuenta que las
decisiones de inversién, operacion y financiamiento influyen en el
desarrollo y resultados de la empresa lo cual puede garantizar su
competitividad y continuidad en el tiempo, es por ello que antes de optar
por cualquiera de ellas debemos informarnos de manera oportuna
evaluando los riesgos y el beneficio econdomico que genera para no
obtener pérdidas econdmicas por malas decisiones financieras.

En la investigacion de (Hernandez & Lezama, 2008) “Andlisis del

apalancamiento financiero y su impacto en la estructura de capital de
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la empresa comercializadora Eguipart, c.a.; durante el periodo 2006-
2007 se concluyé que el apalancamiento financiero le proporciona a la
empresa de incrementar sus ganancias, ademads trae el riesgo de que se
obtengan bajos rendimientos usando Ja misma de manera irracional,
llevando en algunos casos a la empresa a la quiebra.

En virtud de que el apalancamiento total, es la combinacién producida
por el apalancamiento financieros y operativos, estos utilizan los costos
fijos tanto operativos como financieros para magnificar el efecto de los
cambios que ocurren en las ventas de la COMERCIALIZADORA
EQUIPART, C.A; generando ampliar fluctuaciones en los ingresos netos,
en el capital contable y en las utilidades por accion.

En relacién a nuestra investigacion podemos decir que la mayor parte de
los activos de Corporacién Cristalum S.A.C. estan financiados por via de
terceros resultando beneficioso al incrementar sus ganancias, las mismas
que se ven reflejadas en la rentabilidad econémica de la empresa.

En la investigacion de (Gonzales, 2013) “El impacto del financiamiento
a la largo plazo como factor de rentabilidad de las MiPymes del sector
comercio en el municipio de Querétaro” se llegd a la conclusién que las
MiPymes del sector comercio en el municipio de Querétaro como punto
de partida requieren de informacion respecto a la importancia y fuentes
de financiamiento factibles a largo plazo a través de las diferentes
instituciones piblicas y privadas, que les permitan de proveerse de

capital de trabajo a largo plazo orientadas a obtener niveles de
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rentabilidad suficientes para consolidarse y sobrevivir dentro de un
mercado en que compiten.

Asimismo se concluye que el ﬁnancia.miento a largo plazo es adecuado
para incrementar la rentabilidad de las MiPymes debido a las
proyecciones de cajas futuras que se planean y permiten no comprometer
a la empresa, se pueden aprovechar las ventajas del apalancamiento
financiero.

Al igual que la presente investigacion, cabe resaltar la importancia del
uso del financiamiento a corto y largo plazo, de ahi se desprende el
evaluar los riesgos y beneficios con el fin de adoptar politicas de
financiamiento para garantizar los niveles de rentabilidad que se esperan

obtener.

94



1.

VII. CONCLUSIONES

Se determin6 que existe una incidencia entre politica de financiamiento frente
a la rentabilidad, esto debido al uso de fuentes internas y externas para el
financiamiento de sus activos que permitieron incrementar sus niveles de
rentabilidad garantizando la continuidad y sostenibilidad de la emprésa enel
tiempo.

Debido al uso del financiamiento externo como complemento de sus recursos
propios Corporacién Cristalum S.A.C. aprovecho el escudo fiscal generado
por los intereses financieros de dicho financiamiento que son deducibles para
generar una mayor utilidad con el fin de remunerar més a sus propietarios.
Determinando asi una incidencia positiva de la independencia financiera en la
rentabilidad Patrimonial.

Las decisiones de financiamiento a lo largo del periodo analizado se ve
reflejado en el uso de recursos de terceros via deuda y crédito de proveedores,
demostrando una tendencia positiva en los periodos de analisis a
consecuencia del crecimiento econdémico y para hacer frente a la demanda,
generando asi ingresos para la empresa. Por tanto, existe una incidencia
positiva entre el apalancamiento y la rentabilidad econémica de Corporacion
Cristalum S.A.C.

Se determind que los costos de financiamiento generados en la inversion de la
empresa con el fin de cubrir ventas futuras han ido aumentando su capacidad
instalada, reflejando de esta manera un incremento en los ingresos y por

consiguiente en su utilidad neta. Por tanto, existe una incidencia positiva entre

95



¢l costo promedio ponderado de capital y la rentabilidad de las ventas de

Corporacion Cristalum S.A.C.
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VIII. RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados obtenidos, se recomienda lo siguiente:

1.

Implementar politicas de financiamiento como un procedimiento a seguir para
la toma de decisiones que contribuyan a generar rentabilidad y valor a la
empresa analizando y evaluando los riesgos que incurran en un
financiamiento; tasa de interés, costos financieros, capacidad de pago,
garantias otorgadas, entre otros, para la correcta utilizacion de nuestros
recursos frente a nuevas inversiones de la empresa.

Utilizar adecuadamente el financiamiento externo, aprovechando ¢l escudo .
tributario generado por los gastos financieros para obtener mayor utilidad
neta y asi remunerar a los accionistas, todo ello teniendo control de la
estructura de financiamiento con el fin de evitar la etapa de insolvencia
financiera de la empresa lo que podria afectar a la misma e inclusive llevarla
a la quiebra.

Estimar ¢l cost;> promedio ponderado de capital para un determinado periodo
futuro con Ja finalidad de desarrollar un adecuado planeamiento financiero, lo
que permitird tener control en la generacién de la rentabilidad de sus
inversiones, poder cubrit los costos de financiacion y crear valor a la

empresa.
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ANEXO N°01: MATRIZ DE CONSISTENCIA

PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS GENERAL VARIABLE DIMENSIONES INDICADORES METODOLOGIA
;De qué manera la politica de | Analizar la incidencia de la | La politica de financiamiento Independencia Ratio de autonomia
financiamiento incide en la | politica de financiamiento en | incide positivamente en la VARIABLE I: financiera financiera El tipo de
rentabilidad de la empresa | la rentabilidad de la empresa | rentabilidad de la empresa | INDEPENDIENTE investigacién
Corporacién Cristalum $.A.C | Corporacién Cristalum S.A.C. | Corporacién Cristalum S.A.C. Apalancamiento Ratio de utilizada es
por los periodos 2011-2015?7 | por los periodos 2011-2015. | por los periodos 2011-2015. POLITICA DE apalancamiento Aplicada
FINANCIAMIENTO .
Costo promedio
ponderado capital CPPC Disefio dec la
PROBLEMAS ESPECIFICOS | ORJETIVOS ESPECIFICOS | HIPOTESIS ESPECIFICOS VARIABLE g‘g‘;ﬁ:;ﬁ?ﬁé"“
;De  qué manera  la | Examinar la incidencia de la | La independencia financiera explicativo ¥
independencia financiera | independencia financiera en la | incide positivamente en la Rentabilidad Ratio de correlacional
incide en la rentabilidad | rentabilidad patrimonial de la | rentabilidad patrimonial de la Patrimonial rentabilidad
patrimonial de la empresa | empresa Corporacién | empresa Corporacidén patrimonial Segin el control
Corporacién Cristalum S$.A.C. | Cristalum S.A.C. por los | Cristalum S.A.C. por los de las variables:
por los periedos 2011-2015? | periodos 2011-2015 periodos 2011-2015. Investigacién no
. experimental de
JDe qué manera el | Verificar la incidencia del | El apalancamiento incide R - Ratio ‘.i‘? corte longitudinal.
\ .. . . - entabilidad rentabilidad
apalancamiento incide en la | apalancamiento en la | positivamente en la VARIABLEI econdmica omi
rentabilidad econémica de la | rentabilidad econdmica de la | rentabilidad econémica de la DEQSNDIEIETE- economica
empresa Corporacién | empresa Corporacion | empresa Corporacitn '
Cristalum S.A.C. por los | Cristalum S.A.C. por los [ Cristalum S.AC. por los| RENTABILIDAD
periodos 2011-2015? periodos 2011-2015, periodos 2011-2015. Rentabilidad de Ratio de
. o ) ) ventas rentabilidad de
¢De qué manera el costo [ Evaluar la incidencia del | E! costo promedio ponderado ventas
promedio  ponderado  de | costo promedio ponderado de | de capital incide
capital  incide en la | capital en la rentabilidad de | positivamente €n la
rentabilidad de ventas de la | ventas de la  empresa | rentabilidad de ventas de la
empresa Corporacién | Corporacidn Cristalum S.A.C. | empresa Corporacién
Cristalum S.A.C. por los | por los periodos 2011-2015. | Cristalum S.A.C. por Jos

periodos 2011-20157

periodos 2011-2015.
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ANEXO N°02: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

CORPORACION CRISTALUM S.A.C

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y Equiv.de efective . 153,298.00 708,908.74  610,643.09 612,359.86 63192741
Ctas.por cobrar comerciales 419,092.00 266,904.10 620,996.05  468,099.42  136,126.04
Otras cuentas por Cobrar 47,236.00 70,519.00 70,519.00 70,515.00
Mercaderias 405,737.00 871,752.04  322,34500 3,526,071.47 4,210,636.75
Cargas Dieridas 35,482.04 1,285,595.04 78,395.30 9,877.76
Total activo corrlente 978,127.00 1,930,282.92 2,910,098.18 4,755,445.05 5,059,086.96

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmueble, Maguinaria y Equipo 100,000.00  594,210.63 92761279 927,612.79 1,370,065.00
Activos Adq.Arrendamiento financiero 138,359.35 138,359.35 284,685.42 284 68542
Depreciacién acumulada 21,710.00 63,085.59  180,273.75 309,194.92  498,529.25
Otros activos Diferido 301,115.00 4,346.46 25,930.41 13,859.23
Total activo no corriente 379,405.00 6£65,484.3% 890,044 85 929,033.70 1,170,080.40
TOTAL ACTIVO 1,357,532.00 2,599,767.31 3,800,143.03 5,684,478.75 5,225,167.36

PASIVO ¥ PATRIMONIO
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Ctas. Por pagar comerciales 281,024.00 1,108,369.49 1,550,115.40 2,023,057.66 1,564,674.16
Tributos por pagar 97,12797 (68,181.39) 13131970 (538,797.63) (338,721.58)
Remuneraciones por pagar 3,141.83 . 1,365.00 1,458.00 4,545.14
Obligaciones financieras 83,661.66 109,651.10  204,567.22  254,341.56  309,085.02
Total Pasivo corriente 461,813.63 1,152,981.03 1,887,367.32 1,740,059.59 1,539,582.74

PASIWO NO CORRIENTE

Otras cuentas por pagar 53,556.31

Obligaciones financieras 110,900.34  146,1p9.52 1,241,785.25 1,485,598.50
Total Pasivo no corrlente 110,900.34  146,169.52 53,556.31 1,241,785.25 1,485,598.50
Total Pasiva 572,713.97 1,299,150.55 1,940,923.63 2,981,844.84 3,025,181.24
PATRIMONIQ

Capital 700,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00
Utilidades retenidas 26,452.03 84,818.03 30061676  859,219.40 1,702,633.91
Resultado Ejercicio 58,366.00  215,798.73 558,602.64 843 414.51 501,352.21
Total Patrimonio 784,818.03 1,300,616.76 1,859,219.40 2,702,633.91 3,203,986.12
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,357,532.00 2,599,767.31 3,800,143.03 5,684,478.75 6,229,167.36
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ANEXO N°03: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

CORPORACIEN CRISTALUM S.A.C
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Ventas 10,775,300.00 10,754,089.78 13,698,793.43 12,247,274.89 12,777,807.92
Costo de ventas 10,643,150.75 9,931,709.66 12,428,782.38 10,612,531.62 10,899,078.62
UTILDAD BRUTA 132,149.25 822,380.12 1,270,011.05 1,634,743.27 1,878,729.30
Gastos de ventas 3,760.00 183,581.64 187,627.93 110,951.10 471,451.76
Gastos administrativos 2,850.00 109,912.90 245,419.06 229,453.32 312,139.38
UTILIDAD OPERATIVA 125,539.25 528,885.58 832,964.06 1,294,338.85 1,095,138.16
Ingresos diversos 148,535.60 19,731.36

Ingresos financieros 77,942.65 48,241.53 126,214.67 62,662.74
Gastos financieros 42,159.04 48,792.93 102,894.31 212,363.32 461,478.39
Cargas excepcionales 398,287.00

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 83,380.21 308,283.50 798,042.64 1,208,190.20 696,322.51
Impuesta a fa renta 25,014.00 92,485.17 239,440.00 364,775.69 194,970.30
UTILIDAD NETA 58,366.00 215,79é.73 558,602.64 843,414.51 501,352.21
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ANEXO N°04: CALCULO DE INDICADORES FINANCIEROS

2012

2013

2014

2015

Pasivo 572,713.97 1,299,150.55 1,940,923.63|  2,981,844.84]  3,025,181.24
INDEPENDENCIA .
FINANCIERA Patrimonio Neto 784,818.03 1,300,616.76 1,859,219.40|  2,702,633.91|  3,203,986.12
Independencia financiera 0.73 1.00 1.04 1.10 0.94
0 2012 2013 2015
Pasivo 572,713.97|  1,299,150.55 1,940,923.63|  2,981,844.84|  3,025,181.24
APALANCAMIENTO Activo 1,357,532.00]  2,599,767.31|  3,800,143.03|  5684,478.75|  6,229,167.36
Apalancamiento 0.42 0.50 0.51 0.52 0.49

2011 2012 2014

TOTAL ACTIVO 1,357,532.00 2,599,767.31 3,800,143.03 5,684,478.75 6,229,167.36

TOTAL PASIVO 572,713.97 1,299,150.55 1,940,923.63 2,981,844.84 3,025,181.24

TOTAL PATRIMONIO 784,818.03 1,300,616.76 1,859,219.40 2,702,633.91 3,203,986.12

PASIVO 42% 50% 51% 52% 49%

PATRIMONIO 58% 50% 49% 48% 51%

COSTO DEL PASIVO 10% 12% 11% 12% 8%

ESCUDO FISCAL {1-T) 0.70 0.70 0.70 0.70 0.72

COSTO PROMEDIO | COSTO DEL APALANCAMIENTO 3.06% 4.11% 4.07% 4.57% 2.65%

PONDERADO DE
CAPITAL COSTO ACCICNISTAS 12.20% 12.49% 12.96% 12.55% 15.23%
COSTO DEL PATRIMONIO 7.05% 6,25% 6.34% 5.97% 7.83%
CPLC 10.12% 10.36% 10.41% 10.53% 10.48%
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0 2012 2013 2014 . 2015
" Utilidad Neta 58,366.00 215,798.73 558,602.64 843,414.51 501,352.21
REN . R
piT:z?:achJmL Patrimonio 784,818.03 1,300,616.76 1,859,219.40 2,702,633.91 3,203,986.12
Rentab.Patrimonial 0.07 0.17 0.30 0.31 0.16
0 2013 2014 218
Utilidad Neta 58,366.00 215,798.73 558,602.64 843,414.51 501,352.21
RENTABIL .
ECONOJ?JX’ Activos 1,357,532.00 2,599,767.31 3,800,143.03 5,684,478.75 6,229,167.36
Rentab.Economica 0.04 0.08 0.15 0.15 0.08
0 2012 2013 2015
utilidad Neta 58,366.00 215,798.73 558,602.64 843,414.51 501,352.21
nemcgm?n DE Ventas 10,775,300.00 10,754,089.78 13,698,793.43 12,247,274.89 12,777,807.92
Rentab Ventas 0.01 0.02 0.04 0.07 0.04
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ANEXO N°05: JUICIO DE EXPERTOS

Bellavista, 08 de Junio de 2017

CPC ) 7

Presente
Asunto: Validacién del instrumento a través de Juicio de expertos.

Nos es muy grato saludarlo y a la vez solicitarle su colaboracion como
experto para la evaluacién de nuestro instrumento que serd usado para la toma de
datos en nuestro trabajo de investigacién titulado “POLITICA DE
FINANCIAMIENTO Y LA RENTABILIDAD EN LA EMPRESA
CORPORACION CRISTALUM S.A.C. POR LOS PEMObOS 2011-2015" para
optar por nuestro titulo profesional de Contador Puablico en la Universidad

Nacional del Callao.

Adjuntamos a la presente la matriz de consistencia, la operacionalizacién

de las variables y la correspondiente guia de andlisis de los estados financieros.

Agradecemos su colaboracién y total sinceridad, lo cual contribuird al

éxito de nuestra investigacion.

Atentamente,
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GUIA DE ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Variable Dimensiones Indicador Descripcion Medicién Fuente
. Ratio de Mide la cantidad de fondos propios )
i.ndcpc:ndenc:a Independencia | que tiene la empresa para hacer frente .Pasn-vo rEstat;los
inancicra Financiera a sus deudas. Patrimonioc Neto Inancicros
Resalta la importancia relativa del
. Ratio dF financiamiento mefilante dquda Pasivo Estados
Apalancamiento | apalancamiento | mostrando el porcentaje de los activos - financieros
Politica de financiero de la empresa que esta solventado por Activos totales
financiamiento el financiamiento mediante deuda
’ Refleja el costo agregado de los
. recursos propios y ¢l de la deuda,
Costo promedio descontando el escudo tributario de los D E Estados
ponderado  de | Modelo CPPC | . . . rp(1=~T)=+1= .
. intereses. Esto es igual a la proporcion v v financieros
capital .
de cada una de las fuentes de capital
por el costo de cada fuente.
Rentabilidad Ratio g | de el rendimiento_ganado sobre 2| yyiiigad neta Estados
atrimonial rentabilida inversion de los accionistas comunes Patrimonio financieros
p patrimonial | de la empresa. atrimonto
Ratio de Mide la capacidad del activo de la
- Rentabilidad o1t empresa para generar beneficios de tal Utilidad neta Estados
Rentabilidad .. rentabilidad . —_— .
econdmica . manera que se remunera el pasivo, Activos financieros
econdémica . :
como los accionistas de la empresa.
Rentabilidad Ratl(.) d ¢ Ml.de el beneﬁf; 1o obt.emdo por cada Utilidad neta Estados
rentabilidad unidad monetaria vendida. _ )
sobre ventas Ventas financieros

sobre ventas
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ESCALA DE CALIFICACION DEL JUEZ EXPERTO

OBSERVACIONES
N° CRITERIOS SI NO (Indique los items que no
cumplen con el criterio
evaluado)
El instrumento recoge
1 informacion que permite dar
respuesta al problema de
investigacion.
El instrumento propuesto
2 | responde al (los) objetivo (s) de
estudio.
3 La estructura del instrumento es
adecuada.
Los items del instrumento
responden a la
4 R
operacionalizacion de la
variable.
5 La secuencia presentada facilita
¢l desarrollo del instrumento.
6 Los items son claros y
entendibles.
7 El nimero de items es adecuado
para su aplicacion.
NOMDBre: . oo
| 337311t USSP
Fechar. .o
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ESCALA DE CALIFICACION DEL JUEZ EXPERTO

OBSERVACIONES

INe CRITERIOS S NO (]nd:que_ los items que no
cumplen con el eriterio

evaluado)

El instrumento recoge

] informacién que permite day
respuesta al problema de v

investigacion.

El instrumento propuesio ]
1 2 | responde al (los) objetivo (s) de .
estudio.

5 |12 estruciura del instramento es
adecuada, v

Los items del instruménto
responderi a fa .
operacionalizacion de fa Ve
variable, ;

j 5 La secuencia presentada facilita
1 > | et desarrotio det instrumento. | /

¢ | Lositems son claros y _
entendibles. - +

7 El nitmero de items es adecuado .
para su aplicacién. ¥

: . Ls VAR NG (ROMERD )
Nombre..é.........ﬁ‘?...w 2 fOIene  pysnet
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ESCALA DE CALIFICACION DEL JUEZ EXPERTO

Na‘

CRITERIOS

51

NO

OBSERVACIONES
{Indigue los iterns que no
cumplen con el criterio
evaluadp)

El instrumento recoge
informecion que permite dar
respuesta al problema de
investigacién,

Elinstrumento propuesto
responde al (los) objetivo (s) de
estudio.

La estructura del instrumento e
adecuada.

Leos stems del instrumenio
responden a la
operacionalizacidn de la

varizble. oy

La secuencia presentada facilita
el desarrolio del instrumento.

Luos {tems son claros y
entendibles,

1EI ndimero de items es adecuzdo
{para su aplicacién,
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ESCALA DE CALIFICACION DEL JUEZ EXPERTO

CRITERIOS

NO

OBSERVACIONES
(Indique los items que ho
cumplen con ¢l criterio
evaluado)

El instrumento recoge
infermacibn que penniic dar
respuesta al problema de
investigacién.

El instrurnenio prapuesto
responde al (fos) objeiive (s) de
estudio,

La estructura del instrumento es
adecuada,

N

Los fiems del instrumento
responden a la
operacionalizacion de Ia
variable.

»
Laseceencia presentada facilita
¢l desarmrollo del instrumento.

ey

Los items son clares y
entendibles.

~LONG ~d

El niimero de items es adecuado
para su aplicacion.

Nombrei......... &//.

.............................................
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ESCALA DE CALIFICACION DEL JUEZ EXPERTO

x|

CRITERIOS -

Y|

NO

OBSERVACIONES
(Indique los items que no
cumplen con cl criterio
evaluado)

El instrumento recoge
informacién que permite dar
respuesta al problema de
investipacion.

El instrumento propuesto

2. | responde al {1o0s) objetivo (5) de
estudio.
3 | La cstructura del instrumento es /
adecuada.
Los items del instrimento .
4 responden a la /
oprracionalizacion de la
| variable.
5 La secuencia presentada facilita £/
_ el desarrollo det instrumento.
6 L.os items son claros v
entendibles, ]
7 El nimero de items es adecuado [ /

para su aplicacion.
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