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b , . RESOLUCION os cousao as FACULTAD 4*» Z �030I"

~ > �030 N�034582-15-CFCC

�030�031 ~ Bellavlsta, noviembre 25, 2015.

El Consejo }401eFzwthd d: Ciencias Contabies de la Univevsidnd Qtaddnnl dd Ca'llao._ _

VISTOS, los 0560: N9 082-10lS»lNlCC/FCC dc fedu Zlde nnviemhre Hg! 2015, medium: el an), d Director

del Institute de lmenindbn runiqe la propuesca dz Ju}401o_Eva|uador_p_auel Cido de Tesis B15-04 para la

tituhdén profesional porla modaildaé�030:12 Tests can Cida dz Tesis y, el O}401doN9 121-2015-CGT/FCC/UNAC de

fecha Mdenovietnlvrzdel 2D15de|Pr�030¢9idenledelaComisi6tIdeGr3dosyTIm1nsd2laFau}402tadde}401ancias

Contables, infonnnndo In dcégnldén dc! Represenume Ge didsa Canlsién para las sxstentaciones

correspondientes at de Tests 2015-04; �031 �030W

consvneamno: ,�031Q :�030rV
, _ . . . - '4�030 �034_. 3 ' .

Que, medimlejlesuhwi}401ndeg Consejo Unlversimio de| Zsm/111%�030:upméhil Reglamento de

�030 Gradds y �030tixuhsdc Prey-ado; y sus modi}401azoriasResomdo|�031m_de N9 072-2011~CU, N9

�030�030o§2�0242o11aa1,N'zz1-2012-cu, wusagrajndase an :1 An. 23- H la modalidad :12 tests

en dos procedimientos: titulacién sin cidg de tesis, y timladén Qitesis; ' �031

(1ue,:n|os aguuuos 3925152ylo!" deg�031:-maid»Rgiirnento saruponeio a la des'gnau'1':n de| .

Jurado Evaluador gg_ta"l§ }401mlgjgibnnrcfaslornl por ta mndalidad dasunepnddn de Tesis y, el An. 419 dispone

que :1 Represegngihte es duigndo pot;'¢l Qonsgja de Fau}402ads de la Comisién 62' Grades y Titulos;

- Que, meuhmé Resotuuién Réaon: It�030!isvzouzn déijix ae"igas1§_¢eI 2013 se aprahb la �030Direc}401vapara la

}401tulaciénFpfesi-anal por Lagnoda}401dadde Tesis dc Tesis; gn la Universidad Nacionai dd Callao�030,

predséndnie en el Caphulo De la sunemaddn dila fesis qc Timfadén, numezaies 10.1; 10.2; 10.3 y 10,4 el '

desarrollo del am dc mmqpdbn; . ..

Que, mediante Resolucién ité}401ansejode"F'a'cuItad N9 439-15-1�030.FCCd_¢�030li�030a/D7/2015,se antqbé 21 Cronograma

deAc}401vidadesdeICidndeTes§s_201S-0£.}401iindesel:sunmta6'61I}!e�031Ppanlosdiasjneusz}401�030y Iunes 30

de novianhre del 2015; V _ ' »

Que, conforme :1 primer aouanenté-11¢ vim el lnslinna dc Invuuunién pmpane mm Evaiuadar al
Mg. Econ. céar Augusto Ruiz Rivera coma Presidente, al Nu. CFC Hm-nhcrto Today: Romero como �030

Secrelarin, a la Mg. CPL Uiiana Ruth Huamén Rondén mmo Voul y a la W. CPC. Ana Cedl Ordb}401elFerro

como Miemzyro supieme; ell tanto que. la Comisién de Grades y mules, an 21 segundo doqnngnm de| vista,

propone al Mg. Econ. Rogelio César Cicada Ay}402éncomo Representante de la Ccmislén;

Que, mediante Resotudén N! SS1-2015311 del 27 11¢ aaaao del 2015, se mnfurma :1 Connie de

Fncunid de Ciendas Contables cpnforme a lo autorizado por la Asamblea Unlversivzria Trausilorh mediante

Resolucién N9 12-2015-AUT-UNAC :12! 13/58/2015. con vigencia hasta la elecdén y designadén de los nuevos

iutegvaples; "

Estandoa ldacgrdgdc-:_poie| Canséjd dc Fiaakad en su Saién Onfma via de fecha 24 de noviembre del 2015 y A

an uso de las at}401buuanesconcedldas 1! Consejo de Facultad en 2! Art. 1809 de| Estatuto de la Universidad

Nacionai del Callao;

RESUELVE: _

19 nsosrwx :LumnoEvAu:AnonvAnAusus1zu1Aaauosr5usnaa¢1ou£tts:szo1so4

pm I: obtendbn 1121 �030mainProfesional, que se Ilevari a cabo Ios dia: JUEVB 26 y [LINE 30 de

noviembn del 2015; intearando el Iundo Ios siguients Pmfesores: _
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RESIJMEN

En la presente investigacién se analizé a la empresa ELECTROPERU S.A; una

entidad p}401blica-privada,dedicada a la actividad eléctrica bajo sus modalidades de

generacién, trasmisién y comercializacién de energia; con el objeto de determinar el

costo promedio ponderado de capital 0 también llamado WACC.

En el estudio eyaluamos la importancia de la estructura de }401nanciamiento,para

determinar lo que re}402ejala empresa ELECTROPERU S,A. y como hace uso de sus

recursos propios como fuente de }401nanciamiento,ya que en estos }401ltimosa}401osno ha

necesitado dc teroeros para mantener sus activos y generar renta.

Ademés analizamos el efecto y la tendencia del costo promedio ponderado de capital

a través del célculo de razones }401nancieras,por los a}401oscomprendidos entre el 2005 al

2014.

Como parte de la investigacién hemos realizado el anélisis de los estados }402nancieros

y la aplicacién de razones fmancieras en las variables y sub�024variables,comprendiendo la

independencia }401nancierafrente a la rotacién dc activos, como indice de generar

rentabilidad mediante la capacidad dc los activos, el costo promedio ponderado de

apalancatniento frente a la rentabilidad eoonémica, estableciendo que la empresa no ha

requerido de un apalancamiento signi}401cativoque afecte la rentabilidad durante los

}401ltimosa}401osy el costo promedio ponderado de patrimonio frente a la rentabilidad de

ventas, debido a la tendencia creciente en sus ingresos, lo que generaria una estabilidad

y sostenibilidad en el tiempo.

El anélisis técnico de esta investigacién, revela que el costo promedio pondexado de

capital tiene una tendencia creciente, debido al incremento de proyectos de inversién,
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por lo que es importante mantener una estructura éptima dc capital que no puedan

afectar posteriormente su desempe}401o.

Finalmente con base en el anélisis técnico establecimos que ELECTROPERU S.A al

evaluar proyectos de inversién }401nanciadoscon capital propio estaria obteniendo un

mayor retomo a la tasa de referencia detexminada con el costo promedio ponderado de

capital, obteniendo mayor rentabilidad, por lo que podria reinvertir en nuevos proyectos

para el mantenimiento o ejecucién de obras.
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ABSTRAC

In this research analyzed the company ELECTROPERU S.A; a public-private

organization dedicated to the electrical activity under its modes of generation,

transmission and commercialization of energy; in order to determine the weighted

average cost of capital or WACC also called.

The study evaluated the importance of the }401nancingstructure to determine which

re}402ectsthe company ELECTROPERU SA. and as uses its own resources as a source of

}401nancing,since in recent years there has need ofothers to keep their assets and generate

income.

In addition we analyze the effect and the trend of the weighted average cost of capital

by calculating }401nancialratios for the years from 2005 to 2014.

As part of the research we have conducted the analysis of }401nancialstatements and

application of }401nancialratios of the variables and sub-variables, }401nancialindependence

understanding against rotation ofassets such as index generate returns by asset capacity,

the weighted average cost of leverage against the economic pro}401tability,stating that the

company has not required signi}401cantleverage to affect pro}401tabilityin recent years and

the weighted average cost of equity versus pro}401tabilityof sales due to the growing trend

in revenue, generating stability and sustainability over time.

The technical analysis of this research reveals that the weighted average cost of

capital has an increasing trend, due to increased investment projects, so it is important

to maintain an optimal capital structure that can not subsequently affect their

performance.
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Finally based on technical analysis we established that ELECTROPERU SA in

evaluating investment projects }401nancedwith equity would be getting a higher return

than the rate determined reference to the weighted average cost of capital, obtaining

higher pro}401tability,which could reinvest in new maintenance projects or works.
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I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA V

1.1. Identi}401caciéndel Problema

Actualmente, el sistema eléctrico interconectado nacional (SEIN) abastece el 85% de

la poblacién peruana conectada, la cual presenta un gran desbalance entre la

disponibilidad de la generacién y la localizacién geogré}401cade la demanda de mais

répido crecimiento. De acuerdo a las proyecciones de desarrollo de la demanda, este

desbalance tendera a aumentar.

La seguridad del suministro del SEIN depende de la disponibilidad de las unidades

de generacién y de la oportuna ejecucién de las actividades de mantenimiento

programado. La adecuada calidad y continuidad del servicio eléctrico se garantiza

teniendo unidades éptimas condiciones de operacién, tanto las que estén sincronizadas

al SEIN, como las que se encuentran en calidad de "disponibles para su conexién a la

red" tan pronto sean requeridas por el coordinador de la operacién del sistema (en

tiempo real).

Para tmtar de revertir esta situacién y Iograr un sistema mejor adaptado que cumpla

con el suministro oportuno de la demanda; ELECTROPERU S.A con 18% de

panicipacién en el mercado ocupando en los }401ltimosa}401osel tercer Iugar de la

produccién de Energia Eléctrica en el émbito del Sistema Eléctrico lnterconectado

Nacional (SEIN), después de ENERSUR y EDEGEL, con una utilidad neta Iuego de

impuestos de S/. 493.4 millones de soles, esto debido princjpahnente al rendimiento en

}401deicomiso,menor provisién por cobranza dudosa y menor provisién del impuesto

d1'fen'do.
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En estos }401ltimosa}401osELECTROPERU S.A�030viene Ilevando a cabo licitaciones para

implementar nuevas lineas de trasmisién y nuevas unidades de generacién,

hidroeléctrica y de recursos energéticos renovables, considerando que su capacidad dc

generacién es eminentemente hidroeléctrica. -

La implementacién de estos nuevos sistemas de trasmisién y generacién dc

electricidad a requerido un mayor costo de }401nanciamiento,el cual ELECTROPERU

S.A. ha }401nanciadooon recursos propios, por ende estos se verén re}402ejados en el célculo

0 determinacién del costo promedio ponderado de capital de ELECTROPERU S.A; lo

cual resultaria una herramienta muy }401tilpara la toma de decisiones siendo este el objeto

de la presente investigacién.

1.2. Formulacibn del problema

1.2.1. Problema General

0 g,De qué manera el costo promedio ponderado dc capital incide en la rentabilidad

de ELECTROPERU S.A, periodo 2005 al 2014?

1.2.2. Problemas Especificos

0 g,En qué medida la independencia }401nancieraincide en la rotacién de los activos

en ELECTROPERU S.A?

0 [De qué manera cl costo promedio ponderado del apalancamiento incide en la

rentabilidad econémica dc ELECTROPERU S.A?

I g,De qué manera cl costo promedio ponderado del pauimonio incide en la

rentabilidad de ventas de ELECTROPERU S.A?
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1.3. Objetivos de la investigacién

1.3.1. Objetivo general

- Demostrar la incidencia del costo promedio ponderado dc capital en la

rentabilidad de ELECTROPERU S.A, periodo 2005 al 2014.

1.3.2. Objetivos Especificos

0 Analizar la incidencia de la independencia }401nancierafrente a la rotacién de los

activos en ELECTROPERU S.A.

0 Determinar la incidencia del costo promedio ponderado del apalancamiento en la

rentabilidad econémica de ELECTROPERU S.A.

0 Determinar la incidencia del costo promedio ponderado del patrimonio en la

I rentabilidad de ventas dc ELECTROPERU S.A.

1.4. Justi}401caci}401n

La presente investigacién determina y veri}401cala incidencia del costo promedio

ponderado dc capital en la rentabilidad de ELECTROPERU S.A. Ofrece fuente de

informacién a futuras investigaciones orientadas a la actividad eléctrica bajo sus

modalidades de generacién, trasmisién, distribucién y comercializacién de energia.

Debe servir como material de referencia y estudio para los ejecutivos, }401mcionarios,

profesionales y trabajadores en general; asi mismo docentes y estudiantes. Y por

analogia, para las distintas empresas involucmdas en las actividades de energia

eléctrica.
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1.5. Importancia

La importancia de la presente tesis radica en la detenninacién del Costo Promedio

Ponderado de Capital, que sirve de herramienta dc gestién pam la toma de decisiones.

4



A II. MARCO momco

2.1. Antecedentes del estudio

�034Metadaloglapara el calcula del WACC y su aplicabilidad en la valoracidn de

inversiones de capital, en empresas no cotizantes en balsa�035.Tesis para obtener el

Titulo de Magister en Finanzas, en la Universidad ICESE Gallarda Vargas Delia

Maria, Cali Diciembre 2011.

En este trabajo se presenta una metodologia para el célculo del WACC, es decir el

Costo promedio poncletado de capital) y su aplicabilidad en la valoracién de las

inversiones de capital, en empresas que no ootizan en la Bolsa de Valores. Partiendo de

los conceptos teéricos sobre el CAPM, y la revisién de la literatura de los autores mas

consultados en Colombia sobre la aplicabilidad de este concepto, se articula una

metodologia que se considera la mas adecuada a aplicar en empresas no cotizantes, y de

ella se deriva un procedimiento estandarizado para la empresa en estudio. Los conceptos

revisados se centraron en el riesgo sistematico beta, y en el valor de mercado de la

empresa que son los que hacen la diferencia con las empresas que cotizan en bolsa y

adicionalmente, se complementa con la revisién de la estructura éptima de capital.

Para el desarrollo de este trabajo se considera importante la de}401niciénde una

Estrategia por pane de la Empresa que le permita plasmar en cifras }401nancierashacia

dénde quiera dirigirse, implernentandb politicas de apalancamiento }401nanciero,y

estableciendo metodologias claras y precisas para su implementacién.
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Dentro de estas metodologias esté la que se presenta en este trabajo, que le permitiré

a la Empresa la de}401niciénde un WACC dc acuerdo a las politicas establecidas y la

llevarzi a utilizar procedimientos estandarizados en la valoracién de inversiones que

pretende realizar, generando valor.

�034Inversionde la Empresa en Formacio'n, clave de la axcelencia empresarial y

amilisis de su rentabilidad arrediccidn del 1101).�035Tesis Doctoral, en la Universidad

Nacional de Education a Distancia de Ecuador; Concepcion Medina Dominguez,

Licenciada en Adntirlistracién y Direccién de Empresas, Ecuador 2011.

El presente estudio se divide en tres partes. La primera parte en la que abordamos cl

proceso de globalizacién e intentamos explicar las nuevas variables por las que se rige

el mercado, porque al ritmo que avanzamos, puede que pasado Inversién de la Empresa

en Fonnacién, clave de la excelencia empresarial y anélisis de su rentabilidad

(prediccién del ROI). �030

En esta primera parte exponemos el proceso de la globalizacién impulsado por la

tecnologia. Tratamos la introduocién de las TIC, lo que ha supuesto un cambio en el

paradigma empresarial, dando Iugar a una nueva forma de comerciar y surgiendo

organizaciones empresatiales innovadoras.

En la segtmda parte del estudio introducimos la formacién como clave de la

excelencia empresarial. Una formacién no sélo en contenidos, dado que a la�030velocidad

con la que se mueve el mercado, los contenidos de hoy pueden no ser vélidos ma}401ana.

En la tercera parte desarrollamos, que la infonnacién es remable.
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La organizacién debe tener muy en cuenta los resultados obtenidos, que pueden

aportar valor para todos los interesados en la empresa. A raiz de ellos podremos evaluar

el comportamiento de la empresa y ver si se cumplen las expectativas.

Como ya hemos dicho, la organizacién tiene que atender a los intereses de los

accionistas. Los bene}401ciosobtcnidos se reparten entre los accionistas mediante el

dividendo, pueden ser destin-ados a reservas 0 incrementarse el valor de la propia

accién. Si no son repanidos y permanecen en la empresa podrén ser utilizados para

favorecer el crecimiento de la empresa.

Una vez obtenidos los resultados podremos decir qué proyectos llevar a cabo. Si en

vez de bene}401cioshemos tenido pérdidas puede que ya no podamos emprender

proyectos que sean necesarios para nuestro crecimiento. Realizanemos un plan sobre los

proyectos que vamos a poner en marcha estableciendo las prioridades a corto y largo

plazo.

�034Modelode gestién para las empresas Distribuidoras Eléctricas Estatales�035tesis

para obtener el grado de Magister en Administracidn Estratégica de Empresas, en la

Universidad Panti}401ciaUniversidad Catdlica del Perri; Srta. Nora Guznuin Cerna

Surco,febrem de 2009.

E1 sector eléctrico en el Pen�0311,conformado por las empresas generadoras,

transmisoras y distribuidoras, ha experimentado grandes cambios en los }401ltimosa}401os.

La calidad y oobertura del servicio han mejorado desde la vigencia dc la Ley de

Concesiones Eléctricas y el nuevo esquema regulatorio que orientd a una mayor

e}401cienciaeconémica del sector. Las empresas privadas, con el respaldo de grupos

7



econémicos extranjeros y una gestién empresarial agil y e}401ciente,Iograxon mejores

resultados que sus pares estatales.

En esta investigacién se estudia la gestién actual de las empresas distribuidoras V

nacionales, para determinar si las empresas distribuidoras cream 0 no valor econémico.

Los resultados obtenidos Iuego dc aplicar la herramienta del hexagono de

reestructuracién indican que la gestién es de}401cientey que, en las condiciones actuales,

no crea valor. Si se las compara con las empresas de gestién exitosa, tanto nacionales

como extranjeras, se concluye que el marco legal e institucional no facilita una gestién

e}401ciente;la frondosa nonnatividad la induce a comportaxse como una burocracia

ine}401ciente,preocupada solo por no incumplir esta normatividad y alejada dc una

verdadera gestién empresarial que asegure su pennanencia en el tiempo.

En este acépite se analizarén los objetivos generales y los objetivos especl}401cosque

servirén de gulas del estudio.

La tesis tiene como objetivo general proponer un modelo de gestién para las

empresas distribuidoras estatales que permita su desarrollo y su sostenibilidad en el

tiempo.

La infraestructura eléctrica y los servicios prestados por las empresas del sector son

dos de los pilares que sustentan el crecimiento eoonémico de una sociedad. Usando la

tipologia presentada por Hernandez, Fernandez y Baptista (2003), la presente

investigacién es, por su enfoque, dc tipo cualitativo-descriptive, pues se llevan a cabo

observaciones djrectas en el campo, se recolecta informacién sin medicién numérica y

se realizan desc}401pcionesde la realidad encontrada.

La infoxmacién recolectada procede de fuentes secundarias: textos académicos de la

biblioteca de CENTRUM; documentos electrénicos de las paginas web de las entidades

involucradas, como la Direccién General de Electricidad del Ministerio de Energia y
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Mjnas (DGE-MINEM), el FONAFE, el Organismo Supervisor de la Inversién en

Energia y Mineria (OSINERGMIN) y las empresas estudiadas. Asimismo, se tuvo

acceso a infonnacién }401nancierade las empresas en la pzigina web de la Comisién

Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). También se realizaron

visitas a las bibliotecas del MINEM y OSINERGMIN, donde se pudo revisar diversos

documentos e informes.

�034Elefecto en el costo promedio ponderado de capital de una Universidad Privada

Guatemalteca al utilizar fuentes de }401nanciamientoexterrw�035Informe final de Tesis

para la obtencién del Grado de Maestro en Ciencias, con base en el �034Normativede

Tesis y de la Prdctica Profesional de la Escuela de Estudios de Pastgrado�035aprobado

por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Ecomfmicas, en elpunto SEPHMO

inciso 7.2 del Acta 5-2005 de la sesidn celebrada el veintidés defebrera de 2005.; En

la Universidad San Carlos de Guatemala; Solérzano Ruano Gustavo Antonia;

Guatemala, Octubre 2005.

En la presente investigacién se analizé una universidad privada guatemalteca que

hace uso de fuentes dc }401nanciamientoextemo con el objeto de estudiar el efecto en su

costo promedio ponderado de 'capital. E1 estudio evalué la importancia del

}401nanciamientoextemo, por lo que se aplicé el método deductivo y otras técnicas

}401nancieraspara determinar el efecto en el costo promedio ponderado de capital a través

de una estructuxa éptima dc capital que combina deuda y patrimonio. Ademzis se analizé

la tendencia del costo promedio pondetado de capital con diferentes estructuras de

capital y los estados }401nancierosa través del célculo de razones.
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Como parte de la investigacién se realizé un anélisis de la infonnacién recabada a

través de un cuestionario sobre las perspectivas de algunos directores }401nancierosdc

universidades privadas acerca de las diversas fonnas de obtencién dc capital y las

ventajas y desventajas de cada una de éstas. El crecimiento de una universidad depende

de la disponibilidad dc recursos que ésta posea; el }401nanciamientoextemo es una

excelente fuente de capital que puede ayuda: a sus planes de expansién.

El anélisis técnico de esta investigacién, revela que el costo promedio ponderado de

capital aumenta a] hacer uso de deuda, es importante que la universidad preste mucha

atencién a su estructura éptima de capital para no incurrir en altos niveles de

endeudamiento que puedan afectar posterionnente su desempe}401o.

Finalmente con base en el anélisis técnico se establecié que la universidad al evaluar

proyectos de inversién }401n-anciadoscon capital extemo aceptaria su ejecucién si la tasa

de retomo de éstos es mayor a la tasa de referencia detenninada con el costo promedio

ponderado de capital; ya que obtendria utilidades adicionales que se podrén reinvertir en

infraestructura en los préximos a}401os.

�034Ana'lisisdina'mico de la estructum de capital de la empresas catizadas en la Bolsa

de Valores de Lima: Un Modelo de Ajuste Parcial�035Tesis para obtener el titula de

Licenciada en Economia, en la Universidad de Piura; Mendoza Barrezueta

Marissabel; Piura; Octubre 2012.

Un enfoque recurrente en la investigacién empirica acerca de la estructura de capital

ha sido el anélisis de los determinantes del endeudamiento éptimo, sin embaxgo se ha

dejado dc Iado el estudio de la naturaleza dinémica de la estructura dc capital. En este

trabajo se utiliza un modelo dinémico de ajuste parcial y la técnica del método
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generalizado de momentos para un panel data de: 152 empresas peruanas que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima. Se estima la velocidad de ajuste a la que las empresas

retoman al ratio de endeudamiento éptimo, desglosando el nivel de deuda total en deuda

de como y largo plazo, hallando que la velocidad de ajuste para deuda de corto es de 38

por ciento y para el largo plazo es de 28 por ciento. En cuanto a los factores que

determinan e1 endeudarniento optimo se encuentra que los resultados son mixtos.

E1 objetivo principal de este trabajo es comprobar si las empresas peruanas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima cuentan con una estrucrura de capital optima, y �030

si es asi, con qué velocidad se ajustan a este objetivo. y

Los datos utilizados en la presente tesis han sido obtenidos de los estados }401nancieros

publicados en la pagina web de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).

Dado que la data muestra un proceso auton'eg;resivo, la metodologia econométrica

mas adecuada para la estimacién es el Método Gcneralizado de Momentos (GMM) para

modelos dinamicos de datos de panel (dado que instrumentaliza las variables a panir de

los primeros y seglmdos rezagos de las variables utilizadas en la estirnacién), de esta

manera se controla cl problema de endogeneidad en las variables explicativas y toma en

cuenta la posible persistencia de la variable dependiente. El estimador a emplear para la

estimacién del GMM sera el del Blundell y Bond (1998), que emplea condiciones

adicionales de momento sobre la base de las primeras diferencias (ademais de los

niveles) para aumentar la e}401cienciade la estimacién y reduccion del sesgo de seleccién.

Asi, conviene estimar también el modelo a través del uso del estimador del GMM en

sistema, que incluye una mayor cantidad dc instrumentos (Aparicio y Urrunaga, 2012).

Para corroborar que la especi}401caciéndel modelo sea la correcta emplearemos en

primer Iugar el Test de sobre-identi}401caciondc restricciones dc Sargan (1958), para

comprobar la validez de las restricciones que �034sobreidenti}401can�035a las variables

11



instrumentales. Este test tiene la hipotesis nula de que "los instrumentos, como grupo,

son exégenos". Por lo tanto, cuanto mayor sea el valor de p del estadistico de Sargan es

mejor, pues asi aseguramos la ausencia de correlacion entre instrumentos. En segundo

lugar, se debe considerar la evaluacion de la prueba de correlacién serial de Arellano y

Bond (1991), este test para el proceso AR (2) en las primeras diferencias deberia

rechazar la hipotesis nula de �034nocorrelacién serial entre los errores de la estimacion�035,

debe hallarse ausencia de correlacién de segimdo orden en estos residuos.

Cumpliéndose ambas condiciones se puede a}401rmarque la especi}401caciénde panel

dinamico es valida.

Los resultados principales se resumen como sigue. En primer Iugar, la teoria del

equilibrio de la estructura de capital proporciona un marco adecuado para evaluar la

estructura de capital de las empresas peruanas, al obtener en todas nuestras estimaciones

un coe}401cientede ajuste muy signi}401cativo.En segundo Iugar, entre estas variables dc

control, la tangibilidad y oportunidades de crecimiento tienen alto poder cxplicativo

como proxys para la teoria de la jerarquia para la deuda de largo plazo, mientras que el

comportamiento de la tangibilidad y la rentabilidad no resultan concluyentes para

de}401niralguna teoria de la estructuxa de capital respecto al endeudamiento de corto

como largo plazo. Cabe resaltar que la variable Tama}401ono resulta ser signi}401cativapara

ningim tipo de deuda, sin embargo 65 e1 signo encontrado favorece a lo propuesto por la

teoria del equilibrio de la estructura de capital. En tercer Iugar, la especi}401caciénde un

modelo dinémioo de ajuste parcial se aproxima un poco mejor a la realidad que los

modelos estaticos de la estructura de capital.

Finalmente, solo se han encontrado diferencias en el nivel de endeudamiento entre el

sector servicios y agrario respecto a1 resto de sectores para la deuda de corto plazo. De

los resultados de la investigacién se concluye que las empresas peruanas utilizan sus
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fondos generadas intemamente para fmanciar sus inversiones de corto y largo plazo.

Esto se explica principalmente porque se ha utilizado a las gmndes empresas que

cotizari en bolsa que son solventes y en su composicién de la estructura de capital es

més predominante los recursos propios que la deuda. Finalmente esta investigacién

analiza el impacto de las diferencias entre sectores de la economia peruana. Mostrando

en que el corto plazo el sector servicios y agrario tienen un comportamiento distinto

respecto al nivel de endeudamiento, pero en el largo plazo, este comportamiento es

corregido y todos los sectores de la economia act}401ande manera similar.

Quedan como posibles investigaciones futuras, en primer Iugar el anélisis sectorial

detallado de los determinantes de la estructura dc capital y con ello la incorporacién de

variables de volatilidad (Z de Altman, por ejemplo) y macroeconémicasi En segundo

Iugar, seria interesante profundizar el estudio de los con}402ictosde agencia y su relacién

con las decisiones de }401nanciamientoen el Per}401.También, seria interesante estudiar los

detenninantes que afectan el desempefio de la velocidad de ajuste. Por tiltimo, de}401nirsi

las empresas peruanas se encuentras sub 0 sobre endeudadas.

�034El}401nanciamientode las empresas de servicios de trasmisidn de energia eléctrica

a través del mercado de capitales local e intemacional�035.Tesis para optar el grado

académica de doctor en Contabilidad y Finanzas, en la Universidad San Martin de

Porres; Virgilio Wilfredo Rodas Serrano; Lima-Perri 2013.

La presente investigacién se desarrollé con el }401nde establecer si el }401nanciamiento

en las empresas de servicios de energia eléctrica incidcn a través del mercado de

capitales local e intemacional; para 10 cual se utilizé la metodologia de la investigacién
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cienti}402ca,la encuesta como técnica para recopilar informacién de especialistas

relacionados a los diferentes aspectos del estudio.

El trabajo en la parte teérica conceptual, se llevé a cabo con la recopilacién de

informacién de diferentes especialistas, quienes con sus apoxtes ayudaron a consolidar

cl desarrollo de las Variables: }401nanciamientoy mercado de capitales local e

internacional, clari}401candola imponancia de las de}401nicionesy conceptualizaciones

relacionadas con el tema de referencia. En cuanto al trabajo de campo, se utilizé la

tecnica de la encuesta con su instrumento cl cuestionario.

Finalmente el desarrollo de la tesis permitié demostrar que el empleo del

}401nanciamiento,se viene constituyendo en una herramienta muy importante a nivel

empresarial y que puede ser utilizado por las empresas de servicios de trasmisién de

energia eléctrlca y que tienen incidencia a través del mercado de capitalcs tanto local

como también a nivel intemacional. '

2.2. Marco teérico

Para la evaluacién y determinacién del presente trabajo de investigacién estamos

considerando las siguientes de}401nicionesy términos que nos permitan asegurar la

}401nanciacién,el conocimiento de la deuda después de los impuestos y la equidad de la

}401nanciaciénpara el costo general del capital. Asi como si la empresa estaria perdiendo

rentabilidad sobre su capital propio.

Los dos conceptos utilizados son, costo» promedio pbnderado de capital (CPPC) y la

rentabilida econémica, que de}401nimosa continuacién:

14



2.2.1. Costo Promedio Ponderado de Capital �024CPPC (WACC �024Weighted

Average Cost of Capital)

Un célculo del costo promedio de capital de una empresa de cada categoria dc

capital proporcionalmente. Estén en el célculo del WACC todas las }401xentes,incluso

capitales: la accién com}401n,accién preferente, bonos y cualquier otro término dc

deuda a largo plazo.

El WACC es calcular multiplicando el costo de cada components de capital por su

tasa ponderada, sumando entonces:

Donde:

Re = Costo de capital

Rd = Costo de la deuda

E = Valor de mercado de capital de la empresa

D = Valor de mercado de la deuda de la empresa _

V = E + D

FJV = Porcentaje de }401nanciamientoque es el capital _

DN = Porcentaje de }401nanciamientoque es la deuda

To = Tasa de impuesto a la renta

Los activos de una empresa son }401nanciadospor deuda 0 capital. El WACC es el

costo promedio de cada una de estas fuemes de }401nanciamientopor sn uso respectivo

en la situacién dada. Tomando un promedio ponderado, podemos ver cuanto interés

tiene la empresa para paga: por cada nuevo sol de préstamo.
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El WACC de una empresa es en conjunto indicador del rendimiento requerido

global en la empresa. Es la tasa de descuento apropiada para usar en los }402ujosde caja

similar en el riesgo a la empresa global.

Las empresas crean cl valor para los accionistas ganando un rendimiento en el

capital invertido que esta sobre el costo de ese capital. El WACC (Costo promedio

ponderado de capital) es una expresion de este costo y se utiliza para ver si ciertas

inversiones 0 estrategias o proyectos o compras previstas valen la pena emprender.

E1 WACC se expresa como porcentaje, como interés. Por ejemplo si ur1a empresa

trabaja con un WACC de 12%, que signi}401caque solamente (y todos) las inversiones

deben ser hechas con un rendimiento mas alto que el WACC de 12%.

E1 costo de capital es un elemento vital en el proceso del presupuesto dc capital.

Para un proyecto se debe proporcionar un rendimiento que excede su costo de capital

para ser aceptado, o tasa de barrera.

El costo de capital también tiene otros tres propésitosz (1) se usa para ayudar a

determinar el EVA, los gerentes usan el costo de capital al decidir entre comprar y

arrendar, y (3) el costo de capital se usa en la regulacién de servicios eléctricos, gas,

y empresas de teléfono.

El costo de capital es el costo promedio ponderado de la deuda, accion preferente,

y el capital comrin que los usan en las empresas para }401nanciarsus activos, o su

WACC. El WACC que re}402ejael promedio de riesgo de los activos de toda la

empresa. Sin embargo, desde que los activos diferentes pueden tener el riesgo mas o

menos que el promedio, el WACC global debe ser ajustado para re}402ejarel riesgo de

proyectos del presupuesto dc capital propuesto diferente.

El costo de la deuda es la tasa de interés sobre la deuda Kd menos los ahorros

}401scalesque resultan debido a que el interés es deducible. El valor de las acciones de
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la empresa depende de los }402ujosde fondos después dc impuestos. Toda vez que el

interés es un gasto deducible, produce ahorros en impuestos que reducen el costo

componente de la deuda. Obsérvcse que el costo de las deudas es igual a la tasa de

interés sobre las deudas nuevas, no al interés de las deudas que se encuentran

contraidas y pendientes de pago; en otras palabras, se tiene consideracién el costo

marginal de las deudas.

0 ;,C6mo puede ser calculado el costo promedio Ponderado del WACC?

La parte fécil del WACC es la parte de su deuda. En la mayoria de los casos esté

claro cuanto una empresa tiene que pagar a sus bancos u obligacionistas }401nancieras

dc deuda emitida. Més evasivo, sin embargo, es el costo de capital. Normalmente, el

costo de capital es mal alto que las de del costo de deuda, porque el costo de capital

- implica una prima de riesgo. Calcular esta prima de riesgo es algo que complica el

célculo del WACC.

Otra complicacién importante es la mezcla de deuda y de capital, que deberia ser

usada para maximizar valor del aocionisla (esto es lo que �034pondera�035el promedio en

el WACC). �030

Finalmente, también la tasa del impuesto a la renta es importante, porque los

pagos de interés son normalmente impuestos deducibles.

0 Factores o Limitaciones que afectan el costo promedio ponderado de capital

Existen varios factores que pueden afectar el costo promedio ponderado de capital

de una empresa, a continuacién se detalla alguno de estos:

A.- Nivel de las tasas de interés; y

B.- Politica de la estructura de capital.
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De estos dos factores (micamente se puede controlar internamente la politica de la

estructura de capital, ya que con esta puede in}402uirdirectamente en el costo dc

capital.

A.-Nivel de las tasas de interés '

Si aumenlan las tasas de interés en la economia, el costo de la deuda crece por lo

que se tendré que pagar més para conseguir capital extemamente.

B.-Politicas de la estructura de capital

El costo promedio ponderado de capital se mjde a través del peso o ponderacion

que tiene cada componente en la estructura de capital; y esta se puede modi}401ca:al

incidjr directamente en el costo de capiial. SI se utiliza més deuda y menos capital

propio, cambiara la ponderacién de la ecuacion del CPPC y tendera a disminuir el

costo promedio ponderado de capital. Ademés al hacer uso de mayores niveles de

deuda creceré el riesgo de esta y de capital }401jo,lo que signi}401caque los costos

tenderén a anular los efectos del cambio en la estructura.

El crecimiento de una institucién incluso su capacidad de seguir siendo

competitiva, depende de un }402ujoconstante de ideas de productos y servicios nuevos,

de medios para mejorar los actuales y de técnicas para operar a un costo més bajo por

es que las que tienen una buena administracién colocan su empe}401aen tener buenos

planes para presupuestar.

A través del costo promedio pondcrado de capital se puede determinar un

estructura optima de capital que aumente el rendimiento; y se entiende por esto a la

. mezcla de deuda, de acciones preferentes y /0 comunes que maximizan el precio de

sus acciones.
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Una adecuada estructura de capital tiene mucha relacién con la importancia que le

presten los directives de una empresa a la presupuestacién y esta es una de las

funciones mas imponantes de los directores de }401nanzas,ya que las decisiones

referentes a estas de}401nenla orientacién estratégica, porque requieren gastos de

capital para incluir nuevos productos o servicios.

Es importante analizar varios factores y establecer una estructura optima dc

capital. El objetivo }401jadopuede cambiar con el tiempo conforme se vayan

modi}401candolas circunstancias con la que operen; pero siempre debe existir algnma

estructura ideal sobre la que habré de regirse. La estructura de capital requiere hallar

el equilibrio entre riesgo y rendimiento; un riesgo mas alto tiende a disminuir el

precio de las acciones, pero los accionistas requerirén que aumenta la tasa esperada

de rendimiento por el riesgo que se adhiere a su inversién. Por tanto, la estructura

éptima de capital debe hallar el equilibrio entre el riesgo y rendimiento para

maximizar el precio de sus acciones.

E1 analizar las propuestas de gasto de capital es una operacién di}401cil,en algunos

proyectos se justi}401canun anzilisis detallado pero en otros conviene utilizar

procedimientos de evaluacién mas sencillos. Los proyectos se pueden clasi}401carde la

siguiente forma:

Sustituciénz Son los gastos hechos para reemplazar un equipo }401tilpero obsoleto o

deteriorado y son necesarios para que puedan seguir operando.

Expansiénz Incluye los gastos destinados a aumentar Ios servicios en el mercado

atcndidos en la actualidad, son decisiones mas complejas puesto que requieren

pronosticar dc manera explicita el crecimiento de la demanda por otra pane también

existen proyectos de expansiona nuevos mercados, que impiican decisiones

estrategias capaces de modi}401caren fonna radical la indole del negocio; normalmente
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se invielten grandes sumas de dinero con una lenta recuperacién, por lo que ameritan

un anélisis pormenorizado.

Los proyectos se pueden clasi}401carde acuerdo a su ejecucién de la siguiente

forma:

a. Mutuamente excluyentesz Signi}401caque si se adopta un proyecto habré que

rechazar al otro; en un conjunto de proyectos solo uno puede aoeptarse.

b. Independientes: Son aquellos cuyos }402ujosde efectivo son independientes uno de

otro; por lo tanto su }402ujono se ve afectado por la aceptacién 0 el rechazo de

ouos

c. Dependientes: Son aquellos que sus }402ujosdc efectivos son dependientes uno de

otro; al adoptar uno es necesaxio acepta! al otro.

0 Rendimiento requerido por el inversionista en la empresa 0 en un proyecto

de inversién

La tasa minima de rendimiento requerido como su nombre lo indica, es la

rentabilidad minima que espexa obtener un inversionista ante una inversién

determinada, esta tasa esté sustentada ante los riesgos al realiza: la inversién oomo

en los posibles rendimientos que se pueden obtener en un mercado detenninado tanto

a nivel local como internacional. En otras palabras la tasa minima de rendimiento

requerido por el inversionista se sustenta en una mezcla dc rendimientos y xiesgos

posibles.

Cuando se se}401alariesgos posibles esté encaminado a ciertos riesgos que

necesariamente tiene que correr como son el riesgo dc invertir en una nacién

determinada, el riesgo sectorial en el cual se desea invertir, el riesgo de someterse a

un tipo de cambio determinado cuando la empresa es importadora o exportadora y un
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riesgo propio del inversionjsta que se asemeja a la tasa de interés de oportunidad, en

la cual quien coloca los recursos es en cierta medida el que puede vislumbrar Iiesgos

adicionales y diferentes a los mencionados. También el inversionista tiene otras

oportunidades de inversién como son los titulos que se ofrecen en el sistema

}401nancierotanto a nivel local como intemacionalmente.

Cuando un inversionista tiene opommidades de obtener rendimientos diferentes a

- la empresa en la cual tiene la posibilidad de invcrtir principalmente se se}401alanlas

siguientes:

�030 > Tasa de rendimiento Iibre de riesgo: Esta es una tasa en la cual el inversionjsta

tiene una oerteza aproximadamente del 100% en que su dinero tendré un retomo

y adicional a ello le genera una tasa de interés determinada. Pam Iograr esto

tiene diferentes oportunidades, pero en términos tanto econémicos y }401nancieros

invertir sin riesgo necesariamente tendria que ser un titulo en el cual la

probabilidad de qujebra por parte del emisor sea casi igual a cero, a nivel

mundial la economia mas }401lertey poderosa es la de los Estados Unidos, por tal

motivo se espetaria que la }401ltimanacién que tuviera un colapso tanto econémico

como }401nancierofuera esta, debido a que las demés tienen una mayor

probabilidad de quiebra al ser menos poderosas que la nacién en mencién, por

tal motivo, invertir en los }401tulosdel tesoro emitidos por el gobiemo de los

Estados Unidos se consideran que son los que menos riesgo poseen 0

representan, pero al tener un bajo riesgo, la rentabilidad que ellos pueden

generar es demasiado baja, por lo tanto resulta ser poco atractiva para un

inversionista que desea obtener buenos rendimientos, adicional a esta baja tasa,

hay que anotar que por ejemplo un inversionista Colombiano Ie sen'a poco
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atractivo este tipo de inversion cuando tiene que someter su dinero una

depreciacion adicional por efecto de la in}402acion.

> Tasa del mercado intemo: es la tasa que le ofrecen los titulos emitidos por las

empresa locales y el gobiemo central del pais a invertir, para el caso

Colombiano se recomienda tener en cuenta las siguientes tasas dc rendimientos

posibles: la tasa con menor riesgo es invertir en los titulos emitidos por el

gobiemo central TES (titulos del tesoro), también existe la posibilidad de

invertir en los titulos emitidos por las entidades }401nancieraslos cuales tiene un

rendimiento }401jo(Certi}401cadosde deposito a término: CDT), adicional a estas

tasas se puede tener en cuenta la rentabilidad que ofrecen las acciones de las

empresas locales, pero la recomendacién en este punto es no tenerla en cuenta

para el célculo, debido a que estos rendimientos son muy volatiles y tener un

patron de rendimiento se di}401cultatanto para el célculo como para efectos de

inversion. Cuando un inversionista desee tener en cuenta esta tasa se recomienda

realizar un analisis técnico y fundamental para la toma de decisiones en este tipo

de inversiones.

Los riesgos a los cuales se somete un inversionista como se menciono

anteriormente son:

> Riesgo de inversion sectorial: cada sector tiene una medida de riesgo propia, en

la cual los rendimientos son un parametro valido para asumirlo donde aquellos

sectores que son mas rentables necesariarnente estan acompa}401adosde un mayor

riesgo de inversion, contrario a los que generan menor rentabilidad, los cuales

necesariamente estaran sometidos a un riesgo menor. Financieramente este
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riesgo es conocido como beta, el cual para el caso Colombiano cs medido por el

Banco de la Rep}401blicay la Superintendencia Financiera.

> Riesgo de tipo de cambio: Toda organizacién que se someta a una importanién o

exportacién debe tener en cuenta el tipo de cambio, pues es a partir de este que '

su rentabilidad en la operacién aumentara 0 por lo contrario disminuiré. Que una

empresa venda sus servicio o productos en el mercado local no quiere decir que

es libre de correr este tipo de riesgo, con el 5010 hecho de tener que importar una�030

materia prima para obtener su producto hace que se someta al riesgo de tipo de

cambio, por tal motivo tenerlo en cuenta a la hora de calcular una tasa minima

de rendimiento requerido por parte del inversionista se convierte en un

parémetro fundamental a tener en cuenta

> Riesgo pais: Aspecto fundamental a la hora de invertir, en este caso toda nacién

de acuerdo a sus circunstancias macroeconémicas, como poblacionales, como de

seguridad, dc intercambio, de ubicacién, etc. Hace que sea mas vulnerable a un

riesgo mayor o menor. El riesgo pais es medido y publiwdo por la }402nnas

califrcadoras de riesgo, las cuales utilizan diferentes escalas y metodologias para

hacerlo.

> Riesgo propio del inversionista: Esta es una tasa di}401cilde medir y de

determinar, debido a que es el criterio del inversionista el que se tiene en cuenta

en este caso, un parémetro dc medida es la comparacién con tasas exigidas por

otros inversionistas, como también el monto de la inversién que se va a realizar,

entre otros, es por esto que es una tasa en la cual no hay aim una metodologia

apropiada para establecer un criterio de medida.
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De acuerdo a los parametros anunciados anteriormente se propone la siguiente

ecuacién como una medida para establecer la tasa minima de rendimiento requerido

en un proyecto de inversiéns

La tasa minima de rendimiento requerido al ser una mezcla emre los rendimientos

y riesgos se establece, una sumatoria entre estos para obtener asi la tasa apropiada de

minimo rendimiento.

E1 coe}401cientebeta es entonces, un indice normalizado que mide el riesgo de

mercado de ese activo }401nanciero,pudiendo alcanzar un rango de valores que va

desde O a mas de uno.

2.2.2. Rentabilidad

0 Concepto

La rentabilidad es la capacidad que tiene algo para generar su}401cienteutilidad 0

ganancia; por ejemplo, un negocio es rentable cuando genera mayores ingresos que

egresos, un cliente es rentable cuando genera mayores ingresos que gastos, un area 0

departamento de empresa es rentable cuando genera mayores ingresos que costos

V Bernstein lo explica asi: �034(...)la capacidad de generacién de bene}401ciosa largo

plazo es la principal fuente de liquidez y capacidad de endeudamiento�035[1993b: 630].

�034Larentabilidad econémica es la primera y principal }401nalidadde las empresas. Es,

incluso, la razén de su existencia. La efectividad de los resultados de explotacién

detennina la capacidad de la empresa para sobrevivir desde el punto de vista

}401nanciera,para atraer proveedores dc fondos y para recompensarlos adecuadamente�035

[1993b: 662].
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0 La Rentabilidad Econémica

> Concepto

La rentabilidad econémica 0 de la inversién es una medida, referida a un

determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una empresa con

independencia de la }401nanciaciénde los mismos. De aqui que, segim la opinién mas

extendida, la rentabilidad econémica sea considerada como una medida de la

capacidad de los activos de una empresa para generar valor con independencia de

cémo han sido }401nanciados,lo que pennite la comparacién de la rentabilidad entre

empresas sin que la diferencia en las distintas estructuras }401nancieras,puesta de

mani}401estoen el pago de intereses, afecte al valor de la rentabilidad

La rentabilidad econémica se erige asi en indicador basico para juzgar la

e}402cienciaen la gestién empresarial, pues es precisamente e1 comportamiento de los

activos, con independencia de su }401nanciacién,el que determina con carécter general

que una empresa sea 0 no rentable en términos econémicos. Ademés, el no tener en

cuenta la forma en que han sido }401nanciadoslos activos permitira determinar si una

empresa no rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad econémica 0

por una de}401cientepolitica de }401nanciacién

El origen de este oonoepto, también conocido como return on investment 0101) o

retum on assets (ROA), si bien no siempre se utilizan como sinénimos ambas

términos, se sit}401aen los primeros a}401osdel s. XX, cuando Ia Du Pont Company

comenzé a utilizar un sistema triangular de ratios paxa evaluar sus resultados. En la

cima del mismo se encontraba la tentabilidad econémica 0 R01 y la base estaba

compuesta por el margen sobre ventas y la rotacién de los activos.
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> Célculo de la rentabilidad econémica

A la hora de defnir un indicador dc rentabilidad econémica nos encontramos con

tantas posibilidades como conceptos de resultado y conceptos de inversién

relacionados entre si. Sin embargo, sin entrar en dernasiados detalles analiticos, de

forma genérica suele considerarse como concepto de resultado el Resnltado antes de

intereses e impuestos, y como concepto de inversién el Activo total a su estado

medio.

ejercicio prescindiendo de los gastos fmancieros que ocasiona la }401nanciaciénajena y

del impuesto dc sociedades. A1 prescindir del gasto por impuesto de sociedades se

pretcnde medir la e}401cienciade los medics cmpleados con independencia del tipo de

impuestos, que ademés pueden variar segiln cl tipo de sociedad.

Otros conceptos de resultado que habitualmente se enfrentan 211 Active total para

determinar la rentabilidad econémica serian los siguientes:

- Resultado después dc impuestos + Gastos }401nancieros(1-t), siendo t el tipo

medio impositivo: se utiliza cl resultado después de impuestos y antes de

gastos }401nancierosnetos bajo la justi}401caciénde que el impuesto sobre

bene}401cioses un gasto del ejercicio y como tal supone una partida negativa a

\ efectos de medir la renta o bene}401cio;y, por otra parte, los costes }402nancierosse

presentan netos del ahorro de impuestos que suponcn.

- Resultado de las actividades ordinarias + Gastos }401nancieros:en este caso se

prescinde de los resultados exhaordinarios por su carécter atipico y
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excepcional, pretendiendo asi calcular la rentabilidad de la actividad ordinaria

de la empresa.

> Otras formulaciones de la rentabilidad econémica

Sin pretensién de ser exhaustivos, como otras posibles formulaciones de la

rentabilidad econémica podemos mencionar las siguientes:

RE = Resultado neto + Gf I Activo neto

Esta expresién pretcnde obtener el rendimiento de los activos }401nanciadoscon

recursos con coste para que cobre verdadero signi}401cadola comparacién entre cl

rendimiento de esos activos y el coste medio de los recursos necesarios para

}401nanciarlos.Ha sido utilizada, entre otros autores, por la Central de Balances del

Banco de Espa}401ahasta su informe de 1997 con la denominacién de rentabilidad del

activo neto.

RE = Resultado operative neto + Gf / Activo neto + Ajuste de precios

Como novedad a partir de: su informe de 1998, la CBBE modi}401cael célculo de los

indicadores dc rentabilidad, de}401niendorentabilidades ordinarias a partir del resultado

operativo neto, el cual prescinde de los resultados extraordinarios. Ademés de esta

modj}401cacién,que daria lugar a la que denomina rentabilidad ordinaria del activo

neto con inmovilizado material a valores contables, ofrece otra altemativa

incorporando en el denominador un ajuste a los inmovilizados materiales (y, como

contrapartida, también a los recursos propios), para aproximar su valoracibn a
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precios corrientes y homogeneizar asi la serie de los efectos de la actualizacién de

balances del RD-L 7/1996. A esta }401ltimaexpresién, que es la que aqui }401gura,la

denomina rentabilidad del activo neto con inmovilizado material a precios corrientes.

RE = Resultado de explotacién I Activo total neto afecto a la explotac.

Este indicador suele denominarse rentabilidad econémica de explotacién, y

constituye cl n}401cleomas importante de la rentabilidad de la empresa, puesto que esta

calculando la rentabilidad de la actividad tlpica de la empresa.

> Descomposicién de la rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica, como cociente entre un concepto dc resultado y un

concepto de inversién, puede descomponerse, multiplicando numerador y

denominador por las ventas o ingresos, en el producto de dos factores, margen de

bene}401ciosobre ventas y rotacién de activos, los cuales pexminen pro}401mdizaren el

anélisis de la misma.

RE = Resultado/Activo = Resultado/Ventas x Ventas/Activo= Margen x Rotaci.

La descomposicién en margen y rotacién puede realizarse para cualquier

indicador de rentabilidad econémica, si bien es en la rentabilidad cconémica de

explotacién donde adquiere mayor signi}401caciénal establecerse una mayor

dependencia causal entre numeradores y denominadores. Esto quiere decir que es el

margen de explotacién, de}401nidocomo cociente entre cl resultado de explotacién y
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las ventas, la mejor aproximacién al concepto de margen, ya que el resultado de

explotacién prescinde de los resultados ajenos a ésta, y, por tanto, se esta enfrentando

con las ventas el resultado que guarda una relacién mas estrecha con las mismas. Y

de la misma forma la rotacién del activo cobra mayor sentido cuando se pone en

relacién con las ventas Ios activos que las han generado, y no aquellos activos cuyos

movimientos son independientes de las ventas. Es por ello que cuanto mayor sea la

correlacio'n entre numerador y denominador tanto en el margen como en la rotacién

mayor sera Ia informacién que proporcionan ambos componentes de la rentabilidad

sobre la gestién econémica de la empresa, mayor su utilidad para la toma de

decisiones y su validez para efectuar comparaciones entre empresas e inter

temporalmente.

0 Margen

El margen mide el bene}401cioobtenido por cada unidad monetaria vendida, es

decir, la rentabilidad de las ventas. Los componentes del margen pueden ser

analizados atcndiendo bien a una clasi}401caciéneconémica o bien a una clasi}401cacién

funcional. En el primer caso se puede conocer la parricipacién en las ventas dc

conceptos como los consumos de explotacién, los gastos de personal 0 las

amortizaciones y provisiones, 9 mientras en el segundo se puede conocer la

importancia de las distintas funciones dc coste, tales como el coste de las ventas, de

administracién, etc. �030
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0 Rotacién

La rotacién del activo mide el n}401merode veces que se recupera el activo via

ventas, 0, expresado de otra forma, cl n}401merode unidades monetarias vendidas por

cada unidad monetaria invenida. De aqui que sea una medida de la e}401cienciaen la

utilizacién de los activos para generar ingresos (0 altemativamente puede verse como

medida de la capacidad para controlar e1 nivel de inversién en activos para un

particular nivel de ingresos). No obstante, una baja rotacién puede indicar a veces,

mas que ine}401cienciadc la empresa en el uso de sus capitales, conoentracién en

sectores dc fuerte inmovilizado o baja tasa de ocupacién El interés de esta magnitud

�030 reside en que permite conocer cl grado de aprovechamiento de los activos, y con ello

si existe o no sobredimensionamiento o capacidad ociosa en las inversiones.

0 La rentabilidad econémica como producto de margen y rotacién

Descompuesta asi la rentabilidad econémica como producto de dos factores

econémicos, margen y rotacién, puede verse como consecuencia de la e}401ciencia

operativa (técnico-organizativa) de la empresa (aumento de rotacién y reduccién de

costes) y del grado de libertad en la }402jaciénde precios (grado de monopolio). E1

incremento de la rentabilidad pasarzi, consecuentcmente, por alguna de las siguientes

actuaciones:

- Aumentar el margen, permaneciendo constante la rotacién.

- Aumentar la rotacién, permaneciendo constante el margen.
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- Aumentar las dos magnitudes, 0 5610 una de ellas siempre que la disminucién

en la otra no ocasione que el producto arroje una tasa de rentabilidad menor.

Para conocer el posicionamiento de la empresa en los dos factores explicativos de

la rentabilidad econémica puede utilizarse una representacién gré}401ca,en la que

podemos agmpar a los distintos tipos de empresas en cuatro cuadrantes (gra}401co1):

POSICIONAMIENTO EN MARGEN Y ROTACION

Margen

B A

c

Rotacién

A: empresas con alta rentabilidad, origjnada tanto via margen como via rotacién�030

B: empresas con elevado margen y baja rotacién.

C: empresas con baja rentabilidad, debido tanto al margen como a la rotacién.

D: empresas con elevada rotacién y bajo margen.

2.3. Definiciones de términos bésicos

0 Independencia Financiera

Ratio que mide la capacidad de una empresa para }401nanciarse.Se trata de la

relacién existente en1Ie los capiiales propios de la empresa con el total de capitales

permanentes necesarios para su }401nanciacién,donde se incluyen también los
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préstamos y créditos a medio y largo plazo. Asi cuanto mayor sea este ratio mayor

ser}401la autonomia }401nancierade la empresa. )

0 Rotacién De Activos

Mide la e}401cienciade la empresa en la utilizacién de los activos. Los activo se

utilizan para generar ventas, ingresos y entre més altos sean estos, més e}402cientees la

gestién de los activos. Este indicador se detennina dividjendo las ventas totales entre

activos totales.

La rotacién de activos es uno de los indicadores }401nancierosque le dicen a la

empresa que tan e}401cienteesté siendo con la administracién y gestién de sus activos.

No esté demés conocer el nivel de rotacion de los activos, puesto que de su nivel

se pueden identi}401carfalencias e implementar mejoras conducentes a maximizar la

utilizacién de los recursos de la empresa. (wwwmonogga}401ascom)

0 Rentabilidad Econémica .

El Rendimiento sobre la Inversion o indica de Rentabilidad Econémica muestra la

capacidad bésica de la entidad para generar utilidades, o lo que es lo mismo, la

utilidad que se obtiene por cada peso de ac}401vototal invertido. Proporciona e1 nivel

de e}401caciade la gestién, el nivel de rendimiento de las inversiones realizadas.

Muestra en cuénto aumenté el enriquecimiento de la empresa como producto del

bene}401cioobtenido y se calcula a través de la division de las Utilidades antes de

Impuesto entre el activo total

El Margen de Bene}401cioNeto o Rentabilidad de los Ingresos indica cuzinto

bene}401ciose obtiene por cada peso de venta, en otras palabras, cuénto gana la

empresa por cada peso que vende. Se calcula dividiendo el ingreso neto después de
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impuestos entre las ventas. El valor de este indice estaré en relacién directa al control

de los gastos, pues por mucho que la empresa venda si los gastos aumentan, el

resultado se veré rcducido por la in}402uencianegativa del exceso de gastos incurridos

en el pen'odo.(www.zonaeconomica)

0 Costo Promedio De Patrimonio

El costo del patrimonio se ha de}401nidocomo el costo que exige un inversionista

por atender una altemativa dc inveroién, obviamente dicho costo se expresa en

porcentajéy para calcularlo debemos conocer las siguientes variables: Partiendo de

la de}401niciéndel coe}401cientebeta, es pertinente decir que es el indicador que muestra

la volatilidad en la rentabilidad de una accién, frente a la volatilidad en la

rentabilidad del mercado. (wwwcomunidadcontable)

0 Acciones Preferentes

Las acciones preferentes, son también llamadas particlpaciones preferentes. Por 10

general no tienen derechos de voto, pero pueden tener p}401oddaosobre las acciones

ordinarias en cobro dc dividendos y en caso de liquidacion. Ademzis tener una

funcién de la convertibilidad en acciones comunes. (Douglas R. Emery, 2000, p.

166)

0 Acciones Ordinarias

Las Acciones Ordinarias, son aquellas que no son preferentes y no tienen nlngfm

dividendo predcterminado. Una accién ordinaria representa la propiedad de capital

en una empresa y le permita al propietario un voto en asuntos sometidos a los
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accionistas en proporcién a su porcentaje de participacién en la empresa. (Douglas R.

ob cit. P. 167)

Utilidad Neta

La utilidad neta es, el valor residual de los ingresos de una entidad lucrativa

. después de haber disminuido sus costos y gastos relativos reconocidos en el estado

de resu1tados.( www.monog;a}401as.com)

0 Utilidad Retenida

Es la tasa dc rendimiento que requieren los accionistas sobre el capital contable

que la empresa obtiene mediante la retencién de utilidades y que de otra manera

podria disttibuirse ente los accionistas comunes en forma de dividendos.

(www.monogg}401as.com)

0 Activo dc Capital

Es un modelo de valuacién de activos de capital 0 modelo dc equilibrio de activos

}401nancieros,mejor conocido como CAPM por su denominacién en inglés (Capital

Asset Pricing Model).

El modelo explica el comportamiento de una accién en funcién del

comportamiento del mercado, esto a través de la relacién que establece entre el

riesgo de una accién con su rendimiento. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Riesgo diversi}401cable

Riesgo que puede eliminarse mediante diversi}401caciéntambién llamado riesgo no

sistemético. (Douglas R. ob. Cit P. 206)
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0 Riesgo no diversificable

Riesgo que no puede eliminarse mediante diversi}401caciontambién llamado riesgo

de mercado 0 riesgo sistemético. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Prima por Riesgo de Mercado

La diferencia entre el rendimiento esperado de la cartera de mercado y el

rendimiento sin riesgo. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Linea del Mercado de Valores (LMV)

La linea que muestra la relacion entre el rendimiento esperado dc un activo y su

beta. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Tasa de Capitalizacién

El rendimiemo requerido de una accién (Douglas R ob. Cit. P. 206)

o Rendimiento por Dividendos

Porcién dc ingresos por dividendos del rendimiento de una accién (Douglas R. ob.

Cit. P. 206)

0 Rendimiento por Ganancia de Capital

La porcién de cambio de precio de rendimiento de una accién. (Douglas R. ob.

Cit. P. 206)
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0 Balance Riesgo �024Rendimiento

Considera el riesgo del proyecto del presupuesto de capital al detemunar el costo

de capital del proyecto. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Valor del Dinero en el Tiempo

El valor que un proyecto de presupuesto de capital creara su�030VPNdepende del

costo de capital, su rendimiento requerido. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Ventajas Comparativas

Proyecto de presupuesto de capital que aproveche la ventaja comparativa de la

compa}401iapara agregar valor. (www.prezi.com)

0 Costo de Capital

Es cl rendimiento requerido de un proyecto dc presupuesto de capital. (Douglas R.

ob. Cit. P. 206)

0 Promedio Ponderado del Costo de Capital

Es una tasa de descuento que mide el costo de capital gracias a que utiliza una

media ponderada entre a proporcion de recursos propios y la proporcion dc recursos

ajenos. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Capital de Riésgo

Es el dinero que aportan uno o més inversionistas a empresas con gran potencia]

dc crecimiento, cl mercado re}401nea los inversionistas para conformar los fondos de

capital de riesgo cuyo objetivo es reducir los costos de utilizar una administracién
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profesional que investigue y seleccione a las empresas mas prometedoras para

proporcionarles los recursos técnicos y econémicos necesarios para incrementar

signi}402cativamentesu valor. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Beta

Representa un riesgo relativo entre el comportamiento del mercado y el

comportamiento de la empresa. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Capital de Consolidacién

Recursos para compa}401iasque buscan acceder a los mercados p}401blicosdc capital

mediante una colocacién primaria de acciones o que las prepare para ser adquiiidas

por un inversionista estratégico. (Douglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Capital de Riesgo

Es el dinero que aponan uno o mas inversionistas profesionales a empresas con

gran potencia] de crecimiento, para }401nanciara empresas con gran potencia] de

crecimiento, para }401nanciara empresas en etapas de crecimiento. (Douglas R. ob. Cit.

P. 206)

0 Costo de la Deuda

Es el interés que se paga por el dinero que recibe la empresa por su

}401nanciamiento.(Douglas R. ob. Cit. P. 206)
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0 Costo de Oportunidad

El coste de oportunidad de una inversién es el valor descattado debido a la

realizacién de la misma o también cl coste de la no realizacién de la inversién. Se

mide por la rentabilidad esperada de los fondos invenidos en el proyecto (0 de la

asignacién de la inmovilizacién a o1Ias utilidades, por ejemplo, el alquiler de un

terreno que tenemos a nuestra disposicién 0, por ejemplo, la dedicacién de estos

fondos a la compra de deuda p}401blica,de rentabilidad y cobro garantizados). Este

critexio es uno de los utilizados en las elecciones de inversién. En principio, el

rendimiento es como minimo igual al coste de oportunidad. (www.prezi.com)

0 Rentabilidad

La rentabilidad es una relacién entre los recursos necesarios y el bene}401cio

econémico que den'va de ellos. La rentabilidad }401nancieraes considerada como aquel

vinculo que existe entre cl lucro econémico que se obtiene de determinada accién y

los recursos que son requeridos para la generacién de dicho bene}401cio.

(www.zonaeconomica.com)

0 Dividendos

Pago de bene}401ciosa los accionistas de una empresa, provenientes de una

inversién. a)ouglas R. ob. Cit. P. 206)

0 Politica de Dividendos

La politica de dividendos se concreta en el establecimiento de la parte de los

bene}401ciosa retener en fonna de reservas y, consecuentc y oomplementariamente, la

parte a distribuir en forma de dividendos. Es un aspecto importante que in}402uyesobre
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la estructura }401nancieraéptima, sobre el valor de la empresa y sobre el de las

acciones; aunque no hay acuerdo sobre esto }401ltimo.(Douglas R. ob. Cit. P�030206)

0 Politica de Inversién

La politica de inversién es el �034mapade ruta�035que guia el proceso de inversién de

una camera 0 portafolio. En la politica dc inversién el inversor especi}401cael tipo de

Iiesgos que esta�031:dispuesto a asumir, los objetivos de la camera y sus restricciones asi

como las necesidades de liquidez y otras circunstancias especi}401casdel inversor y de

su portafolio. Esto es, lo primero que deberemos hacer es una correcta plani}401cacién

}401nancieradonde hayamos de}401nidonuestras necesidades. A partir de ahi

compondremos cada una de nuestras carteras.

0 Politica de Estructura de Capital

En }401nanzas,una de}401niciénde estructura dc capital podria ser "la forma en que

una empresa }401nanciasus activos a través de una combinacién de capital, deuda 0

hibridos". Es entonces la composicién o la "estructum" de su pasivo y su patrimonio

neto. En realidad, la estructura de capital puede ser muy compleja e incluye decenas

de fuentes cada una a un coste diferente, lo que origina la necesidad de calcular

el costo del capital medio mediante la técnica del WACC para tener dos datos de

partida con los que valorar la empresa.
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IILVARIABLES E HIPOTESIS

3.1. Definicién de las variables

De acuerdo con las hipétesis formuladas, las variables de estudio son:

3.1.1 Variable Independiente

X: Costo promedio ponderado de capital

3.1.2 Variable Dependiente

Y: Rentabilidad

3.2. Operacionalizacién de variables

Variables De}401nicién Dimensién Intlicadores

Conce u tual

E1 Costo dc Capital

Promedio Ponderado, es X1: Independencia Pasivo

una medida }401nanciera,la }401nanciera Patrimonio

X: Costo promedio cual tiene el propésito dc

ponderado de engloba: en una sola X2: Costo promedio Deuda x i(1-t)

capital cifra expresada en ponderado del Actives�030

términos porcentuales, el apalancamiento

costo de las diferentes R=!_i1_+ G

fuentes de X3: Costo promedio Po

}401nanciamientoque usaré ponderado del

una empresa para patrimonio R= rf+ (rm-rt) b

fondear alg}401nproyecto

an e eci}401co.

La Rentabilidad Yl: Rotacién de Ventas

Y: Rentabilidad relaciona el bene}401cio activos Activo

econémico con los

recursos necesarios, para

obtener ese lucm dentro Y2 :Rentabilidad Utilidad Neta

de una empresa, muestra cconémica Actives

cl retomo para los

accionistas de la misma,

que son los Iinicos Y3 : Rentabilidad Utilidad New

proveedores dc capital De ventas Ventas

que no tienen ingresos

}401jos.
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3.3. Hipétesis

3.3.1. Hipétesis General

El costo promedio ponderado de capital incide directamente en la rentabilidad de

ELECTROPERU S.A, periodo 2005 al 2014.

3.3.2. Hipétesis especificas

/ La independencia }401nancieraincide positivamente en la rotacién de los

activos en ELECTROPERU S.A.

/ El costo promedio ponderado del apalancamiento incide inversamente en

la rentabilidad econémica dc ELECTROPERU S.A.

\/ El costo promedio ponderado del patrimonio incide positivamente en la

rentabilidad de ventas de la empresa ELECTROPERU S.A.
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IV. METODOLOGiA

4.1. Tipo de investigacién

La investigacién a desarrollar es de tipo aplicada �024activa; ya que confronta teoria y

realidad, brindando resultados précticos y aplicativos.

Siendo nuestro objetivo investigax la incidencia del Costo Promedio Ponderado del

Capital en la rentabilidad de ELECTROPERU S.A.

4.2. Dise}401ode la investigacién

En la investigacién se utilizé el dise}401ono experimental seg}401nKer1inger(2002) este

se realiza sin manipular deliberadamente variables, sino observando los fenémenos tal y

como se dan en su contexto natuxal en base a los datos extraidos.

Los estados }401nancierosfueron evaluados tal como se presentaron desde el periodo

2005 al 2014, siendo también un estudio de corte longitudinal.

El nivel dc investigacién es Descriptive, correlacional y explicativo orientado a la

descxipcién del estudio, determinando el grado dc relacién existente entre las variables y

explicando dichas correlaciones.

Se utilizé métodos y técnicas estadisticas, apropiadas.

4.3. Poblacién y muestra

4.3.1. Determinacién del universo

Esté constituido por los Estados Financieros de ELECTROPERU S.A.
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4.3.2. Determinacién de la muestra '

Esta investigacién esté. basada en los datos extraidos de los estados }401nancieros

auditados comprendidos desde el periodo 2005 al 2014.

4.4. Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos

4.4.1. Técnicas '

La técnica utihzada es la observacién de estados }401nancierosde la empresa, se

procedié a la recoleccién de datos que fueron obtenidos de los informes auditados

de ELECTROPERU S.A. en el periodo de anélisis de la investigacién.

4.4.2. lnstrumentos

El instrumento hoja toma de datos

4.5. Procedimiento de Recoleccién de datos

Los datos se toman de los Estados Financieros Auditados comprendidos desde el

periodo 2005-2014, los cuales se obtuvieron con Cana ditigida a la Subgerencia de

Contabilidad, con atencién al encargado del a'.rea, obteniendo una respuesta favorable,

entregéndonos la inforrnacién en medio magnético.

4.6. Procesamiento estadistico y anélisis de datos

En el Procesamiento de datos se uso el paquetc estadis}401coSPSS 23 y Microsoft

Excel 2013.
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Para el anélisis de datos se uséz

Estadistica desctiptivaz tablas y grzi}401cosde series de tiempo.

Anélisis de regresién lineal simple, coe}401cientede correlacién dc Pearson, coe}401ciente

de determinacifm, Prueba de normalidad Kolmogorov Smimov y Gré}401cosQQ -Plott.
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V. RESULTADOS

5.1. Resultado del procesamiento estadistico

Prueba de Normalidad de Kolmogorov Smimov

Esta prueba sirvié para probar el supuesto dc normalidad neoesario para la

realizacién de un anélisis de re esién. También se realizé una é}401cade Q-Plott amST 81�031 P

probar normalidad y cumplir el supuesto neoesario del anélisis de regresién lineal.

Supuesto de Nonnalidad para el anélisis de Regresién

Tabla 1

PRUEBA DE KOLMOGOROV-SMIRNOV PARA UNA MUESTRA

Rent/abilida Rcnlabili Rotacién [ndepcndcn Costo Costo Costo Renmbili

d_Ventas dad dc actives cia Promedio Promedio Promedio dad

Econélni }401nancieraPonderado Ponderado Ponderad

ca dc dc 0 dc

apalancami patrimonio capital

ento

N 10 10 10 10 10 10 10 10
. Media 23,2310 7,2940 ,3250 ,4360 1,2450 13,0310 8,5380 10,1450

Paramelros imén

normaIes"�035 Epesica�034 I0,62790 2,579I6 ,03342 25105 1,2s221 3,68778 2,07995 2,84669

. . Absoluta ,1s7 ,1x5 ,273 ,192 ,257 ,l63 ,195 ,1x3

;3;;:�030;::�030"5�034"5 Positiva ,1s7 ,1s5 ,l53 ,192 ,257 ,153 ,195 ,1233
Negativa -,169 -,140 �024,273 -,156 -,166 -,129 -,110 -,162

Z de Ko1mogorov�024Sm.imov ,591 ,585 ,863 ,608 ,8 14 ,5l6 ,618 ,579

Sig, asintét. (bilateral) ,876 ,883 ,4% ,s54 ,522 ,953 ,s40 ,891

a. La distxibucién dc contrastc es la Nonnal.

b. Se han calculado a panir de los datos.

Fuente: Procesado por los autores
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Hemos observado que para todas las variables el valor P>0,05; por lo tanto se

concluye que los datos en cada una de las variables son normales.

Rentabilidad Ventas P=0,876 > 0,05

Rentabilidad Econémica P=O,883 > 0,05

Rotacién de activos P=0,446 > 0,05

Independencia Financiera P=0,854 > 0,05

Costo Promedio Ponderado de Apalancamiento P=0,522 > 0,05

Costo Promedio Ponderado de Patrimonio P=O,953 > 0,05

Costo Promedio Ponderado de Capital P=0,840 > 0,05

Rentabilidad P=0,89l > 0,05

En forma gré}401caIa nonnalidad podemos observar en el trabajo de investigacién a

través de la gré}401caQ.Q. Plott lo siguiente:

Gréfico 1

Q-Q Normal De Rentabilidad De Ventas

' Grinch on Notm:IdeR_Vamas .

. e

E n

E o

E

0 '0 V:!]or olvilwfdu w 50

Fuente: Procesado por los autores
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En la Gfa}401caN° 01 hemos observado que los datos de la variable mostrados en base

a la utilidad generada frente a los ingresos comprendidos desde el periodo 2005 al 2014

tienen una dislribucién normal.

_ Tabla 2

Data de la Rentabilidad dc Ventas

smvmmnnm EEEEEEIIEIIEEEEEEII

RFi)N;:�030EB11q1�030T'][:§*D 17.83% 13.03% 14.79% 22.24% 19.85% 23.58% 27.25% 31.23% 48.44%

Fuente: Procesado por los autores

Gni}401co2

Comportamiento de la Rentabilidad de Ventas

50.00% �024

50.00%

40.00%

30.00% .

20.00%

10.00% -

0.00% V

2005 zoos 2007 2(I)8 2009 2010 2011 2012 2013 2014

�024-RENTABIUDAD0: Venus

Fuente: Procesado por los autores

Con respecto a.l indicador aplicado en esta gra}401caN° 02 se interpreta que por cada

nuevo sol vendido, ELECTROPERU S.A. ha obtenido una utilidad del 14.07% en el

2005, y al 2014 un 48.44% de utilidad, re}402ejandoasi una tendencia creciente durante

estos }401ltimosa}401os.
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ELECTROPERU SA. mantiene una relativa estabilidad en su produccibn en los

}401ltimosperiodos, habiendo producido en promedio 7,148.39 GWh entre los a}401os2011 y

2014. La produccién total de ELECTROPERU S.A. durante el a}401o2014 ascendié a

7041 Gwh, la cual ha sido vendida mediante contratos a largo plazo a empresas

distribuidoras y a clientes }401naleso tmnsferidas al COES a precios Spot para cubrir la

demanda de energia.

La produocién de energia eléctlica ha mos1Iado un ratio de crecimiento promedio

anual dc 6.5% en el periodo 2005-2014.

Graifico 3

Q-Q Normal de Rentabilidad Econémica

�030 Gra}401co0-0 Normal dc R_Economica
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Fuente: Procesado por los autores
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En la Gra}401caN° 03 hemos observado que los datos de la variable en base a la

utilidad gcnerada frente a los activos comprendidos desde el periodo 2005 al 2014

tienen una distribucién normal.

Tabla 3

Data de la Rentabilidad Econémica

SUB- _

VARIABLE 2006 2007 2008 2013 2014

RENTABILIDAD V
4.90% 6.51% 4.51% 5.23% 7.93% 6.16% 6.74% 8.78% 903% 13.15%

ECONOMICA

Fuente: Procesado por los autores

Gré}401co4

Comportamiento de la Rentabilidad Econémica

14.0035

12.0093 » -

10.00%

3.0353 .

6.003.�031: �024

moms "

2.0052. ' �024

0.00%

2005 2095 2007 2003 2009 2010 2011 201.2 2013 2014

«=2:-RENIABEUOADEWNOMICA

Fuente: Pmcesado por los autores

49



En este gra}401coN° 04 hemos observado la capacidad de la entidad para generar

utilidades por cada nuevo sol de activo total invenido, el cual mantiene una tendencia

creciente desde el periodo 2005 al 2014, re}402ejandoasi una estabilidad econémica.

Gréfico 5

Q-Q Normal de Rotacién de Activos

O _ Gra}401coQ-O Norma�030!de Rotacion_activos

o
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02:26 0.28 9,30 �030 0.32 0,34 025 0,33 �030

Valor observado

Fuente: Procesado por los autores

En la Gra}401caN° 05 hemos observado que los datos de la variable en base a las

ventas, comprendidas desde el periodo 2005 al 2014, tienen una distribucién normal.

50



Tabla 4

Data de la Rotacién de Activos

VARIABLE 2005 2007 �03020082009 2012 2014-155  M % $1
ROTACION

DE Acnvos
Fuente: Procesado por los autores

Gré}401co6

Comportamiento de la Rotacién de Activos

0.40 * -

0.35 ' »

uso

0.25 -

0.20 -

0.15

o_1o . . I . , . . . . . �030

ons V - �030

om . . . . . . .
Z®S 2(I)6 ZCXI7 2&8 2®9 2010 201 1 2(7) 2 2013 20111

TROYAOON DE ACTIVOS

Fuente: Procesado por los autores

En el gra}401coobservamos que en el periodo 2005 los activos rotaron 0.35 veces y los

préximos a}401osen estudio tienen una tendencia decreciente, debido a que la empresa

cuenta con un Plan Multianual de proyectos de inversién, el cual prioriza los proyectos

en cuatro programas: Modemizacién, Rehabilitacién e implementacién de .

infraestructura civil, a}401anzamientoshidricos y ampliacién dc capac1'dadinsta|ada;y no

la venta directa de nuestros activos.
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Gr:i}401co7

Q-Q Normal de lndependencia Financiera

1 �030 Gra}401co0-0 Normal 4: I_}402nanclera

E
0011 D2 0,! 0.5 0.! �030D

' Valorobs-rvado

Fuente: Procesado por los autores

En la Gra}401caN° 07 hemos observado que los datos de la variable frente al

patrimonio, comprendidos desde el periodo 2005 al 2014, tienen una djstribucién

nonna].

Tabla 5 M

Data de la Independencia Financiera

SUB-VARIABLE 2005 2007» 2008 2009 @ 2011 2012 2013 2014

INDEPENDENCIA

Fuente: Procesado por los autores
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Gré}401co8

Comportamiento de la Independencia Financiera

0.90 -»

030

0.70 1 �030

0.60

0.40 -

030 < 1

0.20 »

0.10 V

om . . . .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20:1 2012 2013 2014

�024�024mD£PEm):ucrAFNANGERA

Fuente: Procesado por los autores

En el gra}401coN°08 para cl inicio del periodo en estudio (2005) hemos observado que

por cada nuevo sol aportado por los accionistas, hay 0.80 aportado por los acreedores,

teniendo una tendencia decreciente en los siguientes periodos en evaluacién, lo que

signi}401caque la empresa esté trabajando con mayor capital propio. Teniendo una

estructura de }401nanciamientopara el 2014 de 21.1% por deuda y 78.9% por patrimonio.

ELECTROPERU S.A. registré una deuda con el ministerio dc economia y }401nanzas

(MEF) al haber este asumido las obligaciones }401nancierasde ELECTROPERU S.A. en

ejercicios anteriores, incluyendo los recursos necesarios para la construccién del

complejo hidroenergetico del Mantaro. Esta deuda tenia un plazo de vencimiento de 18

a}401os(2017) y un costo }401nancierapactado de 7% anual, pero fue pre�024pagadaen enero

del 2010, con recursos propios gracias a la capacidad de cobertura d la empresa para
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asumir con sus }402ujoslas obligaciones }401nancierasconcertadas. A la fecha no se puede

estimar el indice de cobertura de ELECTROPERU S.A, toda vez que no tiene deuda

}401nanciera.Sin embargo de contraerse esta, su capacidad de generacién de ingresos

petmitiria una muy amplia y cémoda capacidad de atender sus obligaciones estimadas.

Como se ha indicado a diciembre 2014 no cuenta con deuda }401nanciera,pues los planes

de inversién de ELECTROPERU S.A. son }401nanciadoscon recursos propios.

Graifico 9

Q-Q Normal De Costo Promedio Ponderado De Apalancamiento

Gré}401coQ-Q Normal de C_P_P_apaIancami
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Fuente: Procesado por los autores
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En la Gra}401caN° 09 hemos observado que los datos de la variable frente a la

rentabilidad eoonémica, comprendidos desde el periodo 2005 al 2014, tienen una

distribucién normal.

Tabla 6

Data del Costo Promedio Ponderado del Apalancamiento

SUB-VARIABLE E}401}401m}401l2010 52011 2012 2013 2014

COSTO PROMEDIO

PONDERADODEL 2.56% 2.09% 1.26% 3.75% 1.86% 0.35% 0.27% 0.26% 0.05% 0.00%

APALANCAMIENTO

Fuente: Procesado por los autores

Grai}401co10

Comportamiento del Costo Promedio Ponderado del Apalancamiento
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Fuente: Progesado por los autores
1�031, '

En la gréfica N° 10, se puede observar que el comportamiento del costo promedio

ponderado del apalancamiento es decreciente ya que en los }401ltimoscinco a}401osla

empresa no recurrié al }401nanciamientoextemo. En agosto del 2012 Electro Pen�031:aprobé

su manual de politicas de gestién de activos y pasivos }401nancierosconcordante con
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lineamientos del MEF en la cual se de}401neen nivel de endeudamiento de acuerdo a los

planes de crecimiento de la empresa, las obligaciones }401nancierasa ser asumidas en las

mejores condiciones que ofrezcan los mercados }401nancierosy�031de capitales, buscando un

equilibrio con el capital propio a través de la capitalizacién de utilidades 0 en su defecto

con amortizacién de capital a sus accionistas, y el endeudamiento asumido en la medida

que este mejore el valor de la empresa.

Gri}401co1 1

Q-Q Normal de Costo Promedio Ponderado de Patrimonio
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Fuente: Procesado por los autores

En la Gra}401caN° 11 hemos observado que los datos de la variable frente a la

rentabilidad dc ventas, comprendidos desde el pexiodo 2005 al 2014, tienen una

distribucién normal.
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Tabla 7

Data del Costo Promedio Ponderado del Patrimonio

SUB-VAIRIABLE JEMEMIZIMEIIEIEIE 201
IOSTO PROMEDIO

�031ONDERADODEL 10.39% 13.87% 8.76% 10.34% 15.49% 11.75% 10.29% 13.21% 14.75% 21.4

PATRIMONIO

Fuente: Procesado por los autores

Gré}401co12

Comportamiento del Costo Promedio Ponderado de1Patrimonio

25.00% » « _

20.01% - 1

15.00% »

10.00%

5.0016 - > -
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�024�024--costoPROMEDIO PONDERADO DEL PATRIMONIO

Fuente: Procesado por los autores

En la gré}401caN° 12 podemos observar que el costo promedio pondcrado del

patrimomb o también llamado Tasa de Requerimiento Requerido se ha incrementado

debido a la rentabilidad elevada que genera ELECTROPERU, a cuanto mayor

rentabilidad mayor es el costo.
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Gré}401co13

Q-Q Normal de Costo Promedio Ponderado de Capital

�030 Grb}402co00 Normal do C_P_P_capntl
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Fuente: Procesado por los autores

En la Gra}401caN° 13 hemos observado que los datos de la variable frente a la

rentabilidad, comprendidos desde el periodo 2005 al 2014, tienen una distribucién

normal.

Tabla 8

Data del Costo Promedio Ponderado de Capital

VARIABLE IEEEEEEMIIEII 2011 EBEIEI 2014
�030 COSTO

�030 PROMEDIO

PONDERADO DE

CAPITAL 7.45% 8.59% 5.77% 8.99% 9.79% 6.50% 7,01% 9.04% 9.09% 13.159

Fuente: Procesado por los autores
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Gr}401}401co14

Comportamiento del Costo Promedio Ponderado de Capital
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Fuente: Procesado por los autores

En el gra}401coN° 14 podemos apreciar como la empresa evoluciona a partir del

ejercicio 2011, ya que el Costo Promedio Ponderado del Capital se ha ido

incrementando en los }401ltimosa}401os,lo cual quiere decir que a la empresa le cuesta

auto}402nanciarsus proyectos con recursos propios provenientes de accionistas y se

demuestra que los proyectos o inversioncs son rentables, la estructura de la empresa

mantiene una constante, por lo que no contempla la posibilidad de que en el futuxo la

empresa reduzca o aumente su nivel dc endeudamicnto.
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Gr}401}401co15

Q-Q Normal de Rentabilidad

is Gré}401coQ-Q Normal de Rentabilidad
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Fuente: Procesado por los autores

En la Gra}401caN° 15 hemos observado que los datos de la variable frente a la

rentabilidad, comprendidos desde el periodo 2005 al 2014, tienen una distdbucién

normal.

'I�030abla9

Data de la Rentabilidad

VARIABLE 2005 E 2007 .2008 E 2011 2012 2013 2014

RENTABILIDAD 8.79% 11.26% 8.45% 12.09% 8.07% 7.56% 9.77% 11.47% 16.66%

Fuente: Procesado por los autores
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Graifico 16

Comportamiento de la Rentabilidad
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Fuente: Procesado por los autores

Esqueméticamente la rentabilidad seg}401nla grci}402caN° 16 se puede expresar de la

siguiente manera: que a partir del 2011 tiene una tendencia accedente debido a que en

enero del 2010 se prepago la deuda que mantcnia con el MEF, otro factor del

crecimiento se da principalmente a mayores ingresos operacionales, menor costo de

ventas y también se debe a que la empresa no incune en gastos no operacionales

adicionales, notzindose en el incremento de rentabilidad de la empresa, asegurando la

continuidad, seguridad y solvencia.

Problema General

z,De qué manera el costo promedio ponderado dc capital incide en la rentabilidad de

ELECTROPERU S.A?

Anélisis de Regresién y Correlacién

Coe}401cientede correlacién Pearson
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Este coe}401cientenos indica la relacién entre variables cuantitativas. Los resultados

obtenidos en el presente trabajo fueron:

Tabla 10

Resumen Modelo

Resumen del modelo

Model R cuadrado R cuadrado Error tip. de

0 corre'da la estimacién

L08421
a. Variables predictoras: (Constante), C_P__P_capital

Fuente: Procesado por los autores

La tabla N° 10 nos indica que existe una relacién del 93,3% entre rentabilidad y el

costo promedio ponderado de capital

Tabla 11

Prueba de Analisis de Varianza para la Regresién (ANOVA)

ANOVA�030

 -�024
Modelo Suma de G1 Media F Sig.

cuadrados cuadrética

Regresién 63,529 1 63,529 54,044 '

1 Residual 9,404 8 1 ,1 76

Total 72,933 9

a. Variable dependiente: Rentabilidad

b. Variables predictoras: (Constante), C_P_P_capital

Fuente: Procesado por los autores

Seg}401nlos resultados del ANOVA el modelo de regresién es significativo.
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Tabla 12

Modelo de Regresién - Coe}401cientes

Coe}401cientes�030

Modelo Coe}401cientesno Coe}401cientes T Sig.

estandarizados ti a i}402cados

-1
(Constants) -,760 1,523 -,499 ,63l

1 lC�024P-P�024°aP�030�034�0311,277 ,174 ,933 7,351 ,ooo

& Variable dependicme: Rentabilidad

Fuente: Procesado por los autores

El modelo de regresién lineal es:

Y=Bo+B1X

La tabla N° 12 nos indica el siguiente modelo dc regresién:

Y=-O,760+1,277X

Y= Rentabilidad »

X= Costo Promedio Ponderado de Capital

Como cl valor en el anélisis de regresién resulta P�024�0240,000<0,05con el anélisis de

regresién se concluye que la rentabilidad incide en el costo promedio ponderado de

capital. '

Este modelo es bueno para la realizacién de pronésticos pues R�030> 0,80 (RE 0,855).
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Tabla 13

Costo Promedio Ponderado de Capital - Rentabilidad

VARIABLES VARIABLES 2005 2007 2008 2011 2!5�035�034-m-mmlmm
COSTO

PROMEDIO
JDEPENDIENTE PONDERADO

DEL CAPITAL 7.45% 8.59% 5.77% 8.99% 979% 6.50% 7.01% 9.04% 9.09% 13.

EPENDIENTE

Fuente: Procesado por los autores

Gré}401co17

Comportamiento de la Rentabilidad Frente al Costo Promedio Ponderado de
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Fuente: Procesado por los autores

En la gré}401caN° 17 podemos apreciar que existe una dependencia }401nancieraentre la

rentabilidad y el costo promedio pondexado de capital, a mayor rentabilidad mayor

CPPC de la empresa.

Problema especifico N�0341:

;En qué medida la independencia }401nancieraincide en la rotacién de los activos de

ELECTROPERU S.A?
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Anailisis de Regresién y Correlacién

Coeficiente de correlacion Pearson

Este coe}401cientenos indica la relacion entre variables cuantitativas. Los resultados

obtenidos en el presente trabajo fueron:

Tahla 14

Resumen Modelo

Model R cuadrado R cuadrado Error tip. de

0 correida la estimacion

,02102
a. Variables predictoras: (Constante), I_}401nanciera

Fuente: Procesado por los autores

La tabla N° 14 nos muestra un R=O,805

La incidencia de las sub-variables independencia }401nancieray rotacién de activos nos

indica que existe una relacién del 80,50% entre rotacién de activos totales e

independencia }401nanciera,a medida que aumente nuestra capacidad de }401nanciamiento �030

mayor la posibilidad de inversion en nuestros activos, estos a su vez generarian

mayores ingresos desarrollando mayor capacidad en el uso de este, para la generacién

de energia.

Tabla 15

Prueba de Anailisis de Varianza Para la Regresién (ANOVA)

ANOVA�030

Modelo Suma de Gl Media F Sig.

cuadrados cuadratica

Regresién ,0O7 ,007 14,756 ,005

1 Residual ,0O4 ,000

Total ,0l0

a. Variable dependiente: Rotacion_activos

b. Variables predictoras: (Constante), I_}401nanciera

Fuente: Procesado por los autores

Seg}401nlos resultados del ANOVA el modelo de regresién es signi}401ca}401vo
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. Tabla 16

Modelo De Regresién - Coeficientes

Coe}401cientes�030

Modelo Coe}401cientesno Coe}401cientes t Sig.

estandaxizados ti - i}401cados

11
(Constante) ,278 ,014 20,073 ,000

1 :�024f�030"�034�034°�030°�031,1o7 ,o23 ,so5 3,841 ,oo5

21. Variable dependiente: Rotacion_activos

Fuente: Procesado por los autores

E1 modelo de regresién lineal es:

Y�031-�030B,,+B|X

Segim la tabla N° 16 cl modelo dc regresién es el siguiente:

Y=0,278+0, 107X

Y= Rotacién de activos totales.

X= Independencia Financiera

Como el valor en el anélisis de regresién resulta P=0,005<0,05 con el anélisis de

regresién se concluye que la independencia }401nancierain}402uyeen la rotacibn dc activos

totales.

Este modelo es bueno para la realizacién de pronésticos pues R�031> 0,60 (R�031=0,648).

La variabilidad de rotacién de activos totales esté siendo explicada por

independencia }401nancieraen un 64.8%
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Tabla 17

Independencia Financiera - Rotacién de Activos

VARIABLES VARIABLES 2007 2008MMIIMMMMMM
INDEPENDENCIA

INDEPENDM mom M
ROTACION DE

DEPENDIENTE M
Fuente: Procesado por los autores

Gré}401co18

Comportamiento de la Rotacién de Actives frente a la Independencia Financiera

0.90 �024

0.70 A A A

0.50 -

0.50 A

0.40 A A A

0.30 -

0.20 A-

me A A

one

2005 2005 2007 2003 2009 2010 2011 2012 2013 2014

--�024INDEPENDENClAaumaam -�024�024RO'l'ACl0Nas Acnvos

Fuente: Procesado por los autores

Problema especi}401co2:

[De qué manera el costo promedio ponderado del apalancamiento incide en la

rentabilidad econémica de ELECTROPERU S.A?

Anélisis de regresién y correlacién

Coc}401cientede oorrelacién Pearson Lineal R= 0,602
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Tabla 18

Resumen Modelo -

Resumen del modelo

correida estimacién3 �034°�034�034�034"�034�030°�034°�034�034�034'�034"°
2,18522

a. Variables predictoras: (Constante), C_P_P_apalancami

Fuente: Procesado por los autores

La tabla N° 18 nos indica que existe una relacién del 60.2% entre rentabilidad

econémica y costo promedio ponderado de apalancamiento.

Tabla 19

Prueba de Analisis de Varianza Para la Regresién (ANOVA)

ANOVA�031

Modelo Suma de G] Media F

cuadrados cuadratica

Regresién 21,667 21,667 4,537 '

1 Residual 38,201 4,775

Total 59,869

a. Variable dependiente: R_l-Economica

b. Variables predictoras: (Constant}401).C_P_P_apalancami

Fuente: Procesado por los autores

Tabla 20

Modelo De Regresién �024Coe}401cientes

Coe}401cientes�031

Modelo Coe}401cientesno Coeficientes t Sig.

estandarizados ti i}401cados

1-
(Constante) 8,801 ,989 8,900 ,00O

1 ?�024P�024P-""a�030�034�034°�034�030�035-1,210 ,568 -,5o2 -2,130 ,066

a. Variable dependiente: R_economica

Fuente: Procesado por los autores
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El modelo de regresién es:

Seg}401ntabla N° 20 e1 modelo de regrcsién es el siguiente: A

Y= rentabilidad econémica

X= costo promedio ponderado de apalancamiento.

El coe}401cienteque acompa}401aal Costo Promedio dc apalancamiento es negative,

indicéndonos una relaciona! lineal invetsa entre el costo promedio ponderado de

apalancamiento y la rentabilidad econémica, es decir a medida que los gastos

disminuyan nuestra utilidad ser.-«'1 mayor.

Como el valor dc P=Sig=0,066 > 0,05 en el anzilisis dc regresién lineal resulta que el

costo promedio ponderado dc apalancamiento no in}402uyesigni}401cativamenteen la

rentabilidad econémica. �030

Existen otras variables que no fueron consideradas en el modelo que pueden in}402uir

en forma més signi}401cativa.

Tabla 21

Costo Promedio Ponderado de Apalancamiento �024Rentabilidad Econémica

Immmmmm 2014
COSTO PROMEDIO

APALANCAMIENTO

Fuente: Procesado por los autores
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Grzi}401co19

Comportamiento De La Rentabilidad Econémica Frente Al Costo Promedio

Ponderado De A alancamiento

14.00% - �030 » �024
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mom . . . . . .
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100% ,

0.00% �024 -
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�024�024cosroPROMEDIO vounzunocan.PAmncAm£uro ---aswmazunno soonomnm

Fuente: Procesado por los autores

En la gré}401caN° 19 podemos observar que en los }401ltimoscinco a}401osel costo

promedio del apalancamicnto fue decreciendo debido a la no utilizacién de

}401nanciamientoextemo, a comparacién de la rentabilidad econémica que genera mayor

renta de los activos por lo que nos indica la e}401cienciaeconémica de la empresa.

ELECTROPERU S.A. no cuenta con deuda }401nancieraya que el 04 de enero del

2010 se prepago lo adeudado al MEF pactada en 1999 a un plazo de 18 a}401oscon

vencimiento en el a}401o2017, lo que }401lerealizado con recursos propios gracias a la

capacidad de generacién de efec}401vo.

Problema especi}401co3:

(De qué manera e1 costo promedio ponderado del patrimonjo incide en la

rentabilidad dc ventas de ELECTROPERU S.A?

Anailisis de regresién y correlacién

Coe}402cicntede correlacién Pearson Lineal R= 0,890
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Tabla 22

Resumen Modelo

�030 Resumen del modelo

Model R cuadrado R cuadrado Error tip. de

0 corre 'da la estimacién

5,1 4602
a. Variables predictoras: (Constants), C_P_P_patrimonio

Fuente: Prooesado por los autores

La tabla N° 22 nos indica que existe una relacién de 89% entre la rentabilidad de

ventas y el costo promedio ponderado de patrimonio.

Tabla 23

Prueba De Analisis De Varianza Para La Regresién (ANOVA)

ANOVA�031

Modelo Suma de G1 Media F Sig.

cuadrados cuadrética

Regresién 804,718 804,718 30,388 ,O01'

1 Residual 211,853 26,482

Total 1016,571

a. Variable dependiente: R_Ventas

b. Variables predictoras: (Constanta), C_P_P_patrimonio

Fuente: Procesado por los autores

Tabla 24

Modelo de Regresién �024Coe}401cientes

Coe}401cientes'

Modelo Coe}401cientcsno Coe}401cientes t Sig.

estandmizados tii}401cados

jj
(Constants) -10,182 6,276 -1,622 ,143

1 E�024P�024P�024pa�035i�030�034°�034i2,564 ,465 ,s90 5,513 ,oo1

a. Variable dependientc: R_Ventas

Fuente: Procesado por los autores
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El modelo de regresién es:

Y=Bo+B1X

Segim tabla N° 24 e1 modelo dc regresibn es el siguiente:

Y=- 10, 182+2,564X

Y= rentabilidad ventas

X= costo promedio ponderado de apalancamiento.

Como el valor en el anélisis de tegresién resulta P=0,00l<0,05 con el anzilisis dc

regresién se concluye que la rentabilidad de ventas in}402uyeen el costo promedio

ponderado del patrimonio.

Este modelo es bueno para la realizacién dc pronésticos pues R�031> 0,70 (R�030=0,792).

Tabla 25

Costo Promedio Ponderado del Patrimonio�024Rentabilidad de Ventas

mmmmamm 211
COSTO PROMEDIO

INDEPENDXENTE PONDERADO DEL 10.39% 13.87% 8.76% 10.34% 15.49% 11.75% 10129�030/o13.21% 14.75% 21.:
PATRIMONIO

Fuente: Procesado por los autores
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Gré}401co20

COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD DE VENTAS FRENTE AL

COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL PATRIMONIO

so.oo% -

moose »

lam,�030 V

10.00% «

0.00% V �024 V

zoos zoos zoo? zoos zoos 20:0 2011 2012 2013 2014

�024-�024cosro Paomsmo PaND£RADo nu mmmomo -�024�024RENTAB£uDADas vemns

Fuente: Procesado por los autores

En la gré}401caN° 20 podemos observar que tanto el costo promedio ponderado del

patrimonio como la rentabilidad de ventas se encuentran directamente proporcional en

su crecimiento esto debido a la buena e}401ciencia}401nancieray de gestién que maneja

ELECTROPERU SA.
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VLDISCUSION DE RESULTADOS

6.1. Contrastacién de hipétesis con los resultados

Hipétesis General

El costo promedio ponderado de capital incide directamente en la rentabilidad dc

ELECTROPERU S.A, periodo 2005 al 2014.

Para la hipétesis planteada se desarrollé el Anélisis de Regresién y Correlacién,

demostrando que el costo promedio ponderado dc capital in}402uyeen forma signi}401cativa

en la rentabilidad de ELECTROPERU S.A., es decir hay una incidencia del 93.3%

entre estas variables, a medida que el costo promedio ponderado de capital aumenta, la

rentabilidad de la empresa también aumenta y esto se debe a que nuestra estructum de

inversién ha re}402ejadoun crecimiento durante los }401ltimosa}401os,lo cual ha generado un

costo de }401nanciamientoen tendencia creciente debido a este incremento, pero no

mayor a la rentabilidad producida gracias a los proyectos de modemizacién,

rehabilitacién e implementacién de infraestructura civil, a}401anzamientoshidricos y

ampliacién de capacidad instalada, para la generacién distribucién y venta de energia.

Esta tendencia se muestra en la gré}401casiguiente:
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Graifico 21
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Fuente: Procesado por los autores

El coe}401cientede determinacién resulto 0.855 intexpreténdose como un modelo de

regresién aceptable para la realizacién dc pronésticos, por lo que la variabilidad de la

rentabilidad esté siendo explicada por el costo promedio ponderado de capital en un

85.5%.

E1 modelo de regresién es:

Y=�0240,760+1,277X

Y: Rentabilidad

X: Costo promedio ponderado de capital

Hipétesis 1:

La independencia }401nancieraincide positivamente en la rotacién de activos dc

ELECTROPERU S.A.

Para la hjpétesis planteada se desanollé cl Analisis dc Regresién y Correlacién,

demostrando que la independencia }401nancierain}402uyeen forma signi}401cativaen la

rotacién de activos de ELECTROPERU S.A, es decir hay una correlacién del 80.5%
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entre estas variables, a medida que aumente nuestra capacidad de }401nanciamientomayor

la posibilidad de inversién en nuestros activos, estos a su vez generarian mayores

ingresos desarrollando mayor capacidad en el uso de este, para la generacién de energia.

La tendencia que se muestra en la gra}401casiguiente con respecto a la rotacién de

activos es uniforme ya que ELECTROPERU S.A usa sus activos para mejoras e

implementacién de infraestructuras para la produccién de energia y no para la venta

directa; esto lo realiza con capital propio y presupuesto anual que recibe del estado,

encomrandose libre de apalancamiento extemo desde el 2011, ya que prepago la deuda

que tenia con el MEF, como se puede observar en la gni}401ca:

Gré}401co22
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Fuente: Procesado por los autores

El coe}401cientede determinacién resulto 0.648 interpreténdose como un modelo de

regresién aceptable para la realizacién de pronésticos, por lo que la variabilidad de la

rotacién de los activos esta siendo explicada por la independencia }401nancieraen un

648%.

76



El modelo de regresién es:

Y= Rotacién de activos totales.

X= Independencia Financiera

Hipétesis 2

E1 costo promedio ponderado del apalancamiento incide inversamente en la

rentabilidad econémica de ELECTROPERU S.A

Para la hipétesis planteada se desaxrollé el Anélisis de Regresién y Correlacién,

demostrando que el costo promedio ponderado de apalancamiento in}402uyeinversamente

en la rentabilidad econémica dc ELECTROPERU S.A., es decir que en el anélisis

estadistico se ha determinado que existe una correlacién de estos indicadores en un

60.2%, a medida que nuestras obligaciones disminuyan nuestra rentabilidad sera mayor,

esto se debe a que ELECTROPERU S.A. registro una deuda con el ministerio de

economia y }401nanzas(MEF) al haber este asumido las obligaciones }401nancierasde

ELECTROPERU S.A. en ejercicios anteriores, incluyendo los recursos necesarios para

la construccién del complejo hjdrocnergético del Mantaro. Esta deuda tenia un plazo de

vencimiento de 18 a}401os(2017), pero fue pre�024pagadaen enero del 2010, con recursos

propios gracias a la capacidad de cobertura de la empresa.

A la fecha de evaluacién ELECTROPERU S.A. no cuenta con deuda }401nanciera,pues

los planes de inversién de ELECTROPERU son }401nanciadoscon recursos propios, este

resultado se ve re}402ejadoen la gré}401casiguiente:
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Gré}401co23
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Fuente: Procesado por los autores

E1 coe}401cientedc determinacién resulto 0.362, siendo el modelo de regresién el

siguiente:

Y=8,801-1,210X

Y= Rentabilidad econémica �031

X= Costo promedio ponderado de apalancamiento.

Hipétesis 3

El costo promedio ponderado del patrimonio incide positivamente en la rentabilidad

de ventas de la empresa ELECTROPERU S.A

Para la hipétesis planteada se desarrollé el Analisis de Regresién y Correlacién,

demostrando que el costo promedio ponderado dc capital in}402uyeen forma signi}401cativa

en la rentabilidad de ventas de ELECTROPERU S.A., es decir hay una incidencia del

89% entre estas variables, a medida que el costo promedio ponderado de patrimonio

aumenta, la rentabilidad de ventas de la empresa también aumenta y esto se debe a que

en los }401ltimosa}401osel capital incremento, de manera que hubo un mayor }401nanciamiento

para las inversiones lo que generaria un mejor resultado en la capacidad instalada para
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la produccién de energia, generando mayores ingresos, como se muestra en la gré}401ca

siguiente:

Graifico 24
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Fuente: Procesado por los autores

E1 coe}401cientede determinacién resulto 0.792 interpreténdose como un modelo de

regresién aceptable para la realizacién de pronésticos, por lo que la variabilidad de la

rentabilidad de ventas esté siendo explicada por el costo promedio ponderado del

patrimonio en un 79.2%.

El modelo de regresién es:

Y=10,182+2,564X

Y: Rentabilidad de ventas

X: Costo promedio ponderado de patrimonio
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6.2. Constatacién de resultados con otros estudios similares

En la investigacién sobre �034Elefecto en el costo promedio ponderado de capital de

una Universidad Privada Guatemalteca al utilizar fuentes de }401nanciamiento

externo�035se llegé a la conclusién que a! utilizar fuentes de }401nanciamientoextemo no

disminuye el costo promedio ponderado dc capital en comparacién al }401nanciamiento

con capital propio, ademés de que tampoco las Universidades particulares de ese pais no

utilizan el CPPC ni determinan la estructura optima de capital.

La ventaja por la utilizacién de fuentes de }401nanciamientoextemo genera mayor

disponibilidad de fondos, la construccién de un buen historial crediticio y el acceso a

diversas modalidades de }401nanciamiento.

La desventaja del }401nanciamientoextemo se identi}401célas elevadas tasas de interés y

las condieione bancarias }401nancierasde parte de los banco para poder otorgar los fondos.

A comparacién de nuestro trabajo dc investigacién se puede determinar que sucede

lo mismo debido a que la empresa ELECTROPERU SA recurre a capital propio y no a

}401nanciamientoextemo debido a que es una empresa de derecho publica privada y esta

se sostiene con los fondos de las reservas previsionales.

En la investigacién sobre el �034Analisisdinémico de la estructura de capital de la

empresas cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima: Un Modelo de Ajuste Parcial�035

se concluye que las empresas peruanas utilizan sus fondos generados intemamente para

fmanciar sus inversiones dc corto y largo plazo. Esto se explica principalmente porque

se ha utilizado alas grandes empresas que cotizan en bolsas que son solventes y en su

estructura de capital es mas predominante los recursos propios que la deuda. Lo que

resulta similar con ELECTROPERU SA debido a que recibe sus recursos del estado y

no genera }401nanciamientoextemo con la {mica diferencia que la empresa en estudio

�034Listaen bolsa�035pero no cotiza.
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En la investigacion sobre la �034Metodologiapara el czilculo del WACC y su

aplicabilidad en la valoracién de inversiones de capital, en empresas no cotizantes

en bolsa�035determina que si los proyectos de inversion tienen el mismo riesgo de la

empresa y esta tiene como politica mantener su estructuta dc capital, se puede utilizar el

mismo WACC de la empresa sin proyectos; si el caso fuese que los proyectos de

inversion sean de montos considerables estos cambiarian la estructura del capital por lo

que se debe utiliza: un WACC diferente.

E] costo del patrimonio no deberé. dejarse }401joante niveles diferentes dc

endeudamiento, y menos cuando se piensa en planes de crecimiento y diversi}402cacion

que implican una nueva deuda. Dejar este costo }401jollevaria a calculos erroneos del

WACC.

La comparacién de nuestro trabajo de investigacién de es que el costo del patrimonio

que se utiliza para el calculo del WACC en Colombia se toma como referencia

mercados bursatiles mas grandes como el de Estados Unidos a diferencia de Pen�031:que si

mantiene infonnacion disponible en el mercado de Valores debido a su alta bursatilidad

de las acciones.

En la investigacion sobre el �034El}401nanciamientode las empresas de servicios de

trasmisitfn de energia eléctrica a través del mercado de capitales local e

internacional�035,se desarrollo con el de establecer si el }401nanciamientoen las

empresas de servicios de energia eléctrica inciden a través del mercado de capitales

local e intemacional; para lo cual se utilizo la metodologia de la investigacién cienti}401ca,

la encuesta conlo técnica para recopilar infonnacién de especialistas relacionados a los

diferentes aspectos del estudio.
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El trabajo en la parte teorica conceptual, se llevé a cabo con la recopilacién de

informacion dc diferentes especialistas, quienes con sus aportes ayudaron a consolidar

el desarrollo de las variables: }401nanciamientoy mercado de capitales local e

internacional, clari}401candola importancia de las de}401nicionesy conceptualizaciones

relacionadas con el tema de referencia.

- Finalmente el desarrollo de la tesis permitio demostrar que el empleo del

}401nanciamiento,se viene constituyendo en una herramienta muy importante a nivel

empresarial y que puede ser utilizado por las empresas de servicios de trasmision de

energia eléctrica y que tienen incidencia a través del mercado de capitales tanto local

como también a nivel intemacional.

La investigacion de nuestro trabajo desarrollo el tema dc la incidencia del costo

promedio ponderado de capital en la rentabilidad dc Electroperu S.A para la cual se

utilize�031la metodologia de La investigacién a desarrollar es aplicada �024activa, ya que

confronta teoria y realidad, En la investigacion se utilizo el dise}401ono experimental, La

técnica utilizada es la observacién de estados }401nancierosde la empresa

El trabajo en la parte teorica conceptual, se procedio a la recoleccion de datos que

fueron obtenidos por Electroperu S.A. briridéndonos los informes de los EEFF

auditados, memorias y toda informacion correspondiente al tema.

Finalmente el desarrollo de la tesis permitio demostrar que la empresa debe valorar

no solo el capital requerido para una operacién determinada, sino también para evaluar

cl bene}401cioeconomico que deben generar para no obtener pérdidas economicas por

malas decisiones }401nancieras.

En la investigacién sobre la �034Inversiénde la Empresa en Formacién, clave de la

axcelencia empresarialy amilisis de su rentabilidad (prediccidn del R01). �035
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El presente estudio se divide en tres partes; En la primera pane abordan el proceso de

globalizacién e intentan explicar las nuevas variables por las que sc rige el mercado. El

n'tmo que avanza, puede que pasado Inversién de la Empresa en Formacién, clave de la

excelencia empresarial y anélisis de su rentabi1idad(pIediccién del ROI).Todo cambia,

pero la formacién perdura, dan capacidades que les penniten adaptarse a los nuevos

entomos.

En la segtmda parte del estudio introducen la formacién como clave de la excelencia

empresarial. Una formacién no sélo en contenidos, dado que a la velocidad con la que

se mueve el mercado, los contenidos de hoy pueden no set vélidos ma}401ana;ademés de

que con Internet, todos tenemos acceso a los contenidos.

En la tercera parte, de}401endenque ademés de necesaria, la fonnacién es rentable.

Para demostrarlo, se basan en un cuestionaxio distribuido a grandes expenos formadores

vinculados con la empresa y a trabajadores de la empresa, tanto p}401blicacomo privada,

con talento.

A través de esta tesis han pro}401mdizadola relevancia de la formacién de la empresa,

han conseguido demostrar que posiblemente sea la herramienta mzis }401tilcon la que

cuenta la empresa para competir en un mercado hostil y cambiante.

La comparacién con nuestro trabajo de investigacién la parte la metodologia de La

investigacién a desarrollar es aplicada �024activa, ya que confronta teon'a y realidad, En la

investigacién se utilizé el dise}401ono experimental, La técnica utilizada es la observacién

de estados }401nancierosde la empresa, mientras que ellos Para demostrarlo, se basan en

un cuestionario distribuido a grandes expertos formadores vinculados con la empresa y

a trabajadores de la empresa, tanto plilblica como privada.
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En la investigacién sobre el �034Modelode gestidn para las empresas distribuidoras

eléctricas estatales�035se estudia la gestién actual de las empresas distribuidoras

nacionales, para determinar si las empresas distribuidoras crean o no valor econémico.

Los resultados obtenidos Iuego de aplicar la herramienta del hexagono de

reestructuxacién indican que la gestién es de}401cientey que, en las condiciones actuales,

no crea valor. Si se las compara con las empresas de gestién exitosa, tanto nacionales

como extranjeras, se concluye que el marco legal e institucional no facilita una gestién

e}401ciente;la frondosa normatividad la induce a comportarsc como una burocracia

ine}401ciente,preocupada solo por no incumplir esta normatividad y alejada de una

verdadera gestién empresarial que asegure su permanencia en el tiempo.

La tesis tiene como objetivo general proponer un modelo de gestién para las

empresas distribuidoras estatales que permita su desarrollo y su sostenibilidad en el

tiempo.

A comparacién de nuestro trabajo dc investigacién que busca establecer esta

metodologia como un procedimiento estandarizado para medir les costos de

}401nanciamiento.

En la investigacién sobre el �034Modelode gestidn para las empresas distribuidoras

eléctricas estatales�035,se estudia la gestién actual de las empresas distribuidoras

nacionales, para determinar si las empresas distribuidoras cream 0 no valor econémico.

Los resultados obtenidos Iuego de aplicar la herramienta de reestructuracién indican que

la gestién es de}401cientey que, en las condiciones actuales, no crea valor. Si se las

compara con las empresas de gestién exitosa, tanto nacionales como extranjeras, se

concluye que el marco legal e institucional no facilita una gestién e}401ciente;la frondosa

normatividad la induce a comportarse como una burocracia ine}401ciente,preocupada solo
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por no incumplir esta normatividad y alejada de una verdadera gestién empresarial que

asegure su pcrmanencia en el tiempo.

La tesis tiene como objetivo general proponer un modelo de gestién para las

empresas distribuidoras estatales que permita su desarrollo y su sostenibilidad en el

tiempo.

A comparacién de nuestro trabajo de investigacién, se busca establecer la

metodologia del célculo del costo promedio ponderado de capital como un

procedimiento estandarizado para medir los costos de }401nanciamiento.
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VII. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado una entidad p}401blica-privada,dedicada a la actividad

eléctrica bajo sus modalidades; generacién, transmisién y comercializacién, presentando

una metodologia para el célculo del costo promedio ponderado de capital 0 también

llatnado WACC y de ella se deriva un prooedimento estandarizado para determinar la

rentabilidad.

Como resultado obtenido de la presente investigacién hemos determinado lo

siguiente:

0 Hemos demostrado que existe incidencia del costo promedio ponderado dc

capital en la rentabilidad de ELECTROPERU S.A, debido a que los costos de

}401nanciamientogenerado por nuestras inversiones en proyectos dc mejora, han

ido aumentado la capacidad instalada dc produocién, lo que ha re}402ejadouna

tendencia creciente en nuestros ingresos, obteniendo como resultado mayor

rentabilidad.

0 Hemos demostrado que existe incidencia de la independencia }401nancieraen la

rotacién de activos, ya que la empresa en estos }401ltimosa}401osno ha necesitado de

terceros para mantener sus activos y generar rentabilidad puesto que cuenta con

inversiones destinadas a garantizax la continuidad y desanollo de los estudios,

obras y adquisiciones para el cumplimiento de nuestros objetivos, el cual no es

la venta directa de nuestros activos.

0 Hemos determinado la incidencia del costo promedio ponderado de

apalancamiento en la rentabilidad econémica de ELECTROPERU S.A

estableciendo que la empresa no ha requerido de un apalancamiento signi}401cativa

que afecte la rentabilidad durante los }401ltimos5 a}401os,ya que ELECTROPERU
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S.A en 'el 2010 prepago Ia deuda que mantenia con el MEF, los fondos para el

prepago de la deuda provinieron dc recursos propios de la empresa.

0 Hemos determinado la incitiencia del costo promedio ponderado de patrimonio

en la rentabilidad de ventas mostrando una tendencia creciente lo que demuestra

sostenibilidad en el tiempo y aseguxa la continuidad de la empresa

Por ende es de esperar que los resultados de la presente investigacién sirva como

herramienta de gestién en el anélisis y determinacién del costo promedio ponderado de

capital asi como de guia para la toma de decisiones a aquellas empresas que deseen

profundizar en el tema.
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VIII. RECOMENDACIONES

Con el resultado obtenido se recomienda lo siguiente:

0 Establecer esta metodologia como un procedimiento estandarimdo a seguir, en

el cual sus célculos deben actualizarse cada a}401o,debido a las condiciones

cambiantes del entomo eoonémico. Un periodo més corto para actualizacién

solo se recomendaria si se presentan cambios en las directrices de la compa}401ia

que incidan directamente en la valomcién de la empresa 0 de sus proyectos de

inversién.

- Estimar la producciéh de generacién en un periodo determinado en el futuro

tomando en consideracién la capacidad productiva de los activos de la empresa

consideréndose los cambios previsibles de precios como una herramienta muy

}401tilpara la toma de decisiones en el futuro.

0 Apoyar el proceso de transparencia de la infonnacién }401nancieraen el ejercicio

professional, debido a que se manejan recursos del estado pam generar servicios

p}401blicosa la comunidad.
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ANEXO 3 �031

TENDENCIAS DE PRODUCCION

2009-2014

Total Ventas
Empresas Clientes Transferencias . Produccién

E

E1
@323
3
E1
3
J

P�030)Incluye perdidas en los sistemas de transmisién, los retiros adicionales establecidos en el

D.U. N°049-2008 y el consumo propio de centrales

�030 Produccién - Electropex}401

7. 300 i

7.250 �024--------g

7, ,5�030,�024ZC�024CZ5

7.10:: CCC�024CI�030Z

V �031 {

7, can ;

5,950 ZCCZZCC1- E .

9, me i

3

Fuentes:

1. Fundamentos de clasi}401caciénde riesgo �024 CLASS & ASOCIADOS S.A.

Clasi}401cadorade Riesgo - Sesién de Comité N°19/2015 del 06 de Mayo del 2015 (IF

Auditada al 31 Diciembre 2014)

2. Memoria Anual 2009 al 2014 �024ELECTROPERU

3. D.U. N°049-2008 Decreto dc urgencia que asegura continuidad en la prestacién del

servicio eléctrico.

4. COES SINAC (COMITE DE OPERACION ECONOMICA DEL SISTEMA

INTERCONECTADO NACIONAL), conformado por todos los agentes de SEIN

(Generadores, transmisores, distribuidores y usuarios libres), Vela por la seguridad

del abastecimiento de energia eléctrica.
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ANEXO 4

Ventas Electroperli

(Millones de Sales)

}402i}402}402}402}402}402l}402}402}402}402lll
Empresas S/. S/. S/. S/.

Distribuidoras S/. 821.82 525.97 489.80 702.68 620.70 S/. 593.16

S/. S/. S/. S/.

Clientes Finals S/. 300.16 357.57 228.37 238.92 241.00 S/. 274.31

Transferencias S/. S/. S/. S/.

COES S/. 88.35 155.92 247.38 179.35 134.20 S/. 149.79

S/. S/. S/. S/.

Total S/. 1,210.34 1,039.46 965.55 1,120.95 995.90 S/. 1,017.26

"enteSE1 ectroper}401.

SI. 1. 4:13.00 j�024�024. 

51'. 1,283.00 

5!. 1.om,uo_ 

S/. scum » 1 '

s/. er.o.oo 1

5,. 4E0.01J  11X

5,. - LE1! EIJ- J_[I_1 EIJ_  
20139 20113 2011 2012 21313 2014

�030Empress:Jistribuidwas _Clier.9.¢: Finde: �030T2�030}402x\S£O!AX\¢i\$COB -�024-T>td.

Fuentes:

1. Fundamentos de clasi}402caciéndc riesgo - CLASS & ASOCIADOS S.A. Clasi}401cadorade

Riesgo - Sesién de Comité N° 19/2015 del 06 de Mayo del 2015 (IF Audjtada al 31

Dicicmbre 2014)

2. Memoria Anual 2009 al 2014 �024ELECTROPERU

3. Reporte Financiero Burkenroad Pen�031:~ (Electroperxi S.A.) CENTRUM 2011
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ANEXOS

Estructura Interna del mercado de energia eléctrica en elPer1'n

4 'fhi'1&o '~

�030 E.;f_,jmw; ,

:, _.. ,__,�030___,,\

» Generatra , COES Gmggajje

. my ;

V v - ;%:!r:-2==:sm'L.- ~
: vV:;\=�030<\.�030«:";*:�030o»~�034- Pmcissn

m

V Talk 1 b

I the _

Om W
W�030 We�034 �030

Fuente: COES SIAC
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