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RESUMEN
Las decisiones financieras son uno de los elementos importantes en la empresa
para su desarrollo y crecimiento, de alli el interés en su estudio en el presente

trabajo de investigacion.

El objetivo fue determinar la incidencia de las decisiones financieras en la
creacion de valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A., Para lo cual se
planted como estrategia metodolégica bajo una investigacion de tipo aplicada,
descriptiva y explicativa, de disefio no experimental, de corte transversal,
descriptivo y correlacional-causal y cuya poblacién y muestra estuvo conformada
por la empresa materia del presente estudio, aplicdndose como instrumento de

recoleccion de datos el cuestionario.

En su desarrollo, para efectos de probar la certeza de las hip6tesis sé -aplicé el
estadist1co del chi cuadrado en la cual, el nivel de significancia calculado fue
mayor que el permitido que es 0. 05 ello tanto para las hipdtesis especificas como

para la hip6tesis general, dando con ello la aceptacion de Ia hipdtesis nula.

Con lo cual se concluyd que entre las variables de estudio no existe asociacion
o relacion alguna para este periodo de estudio, lo cual no va en consonancia con lo
establecido en la teoria cuyos preceptos en las finanzas corporativas establecen
que tanto las decisiones de financiacién como las decisiones de inversion en
capital de trabajo y/o activo fijo tienen incidencia en los resultados finales que la
empresa obtiene.

Palabras claves: Decisiones Financieras — Creaciéon de Valor — Decisiones de

Inversion — Decisiones de Financiacion



ABSTRACT

Financial decisions are one of the important elements in the company for its
development and growth, hence the interest in its study in the present research

work.

The objective was to determine the incidence of financial decisions in the creation
of value in the company Agroindustrial Casa Grande SA, for which it was
proposed as a methodological strategy under a type of applied, descriptive and
explanatory research, of non-experimental, cross-sectional design , descriptive and
correlational-causal and whose population and sample consisted of the company

subject of this study, applying as a data collection instrument the questionnaire.

In its development, for the purpose of proving the certainty of the hypotheses, the
chi-squared statistic was .applied in which, the level of 6alculated significance was
greater than the allowed one, which is 0.05, both for the specific ‘hypotheses and
for the general hypothesis. giving with it the acceptance of the null hypothesis.

With which it was concluded that among the study variables there is no
association or relationship whatsoever for this period of sti;tdy, which is not in line
with what is established in the theory whose precepts in corporate finance
establish that both financing decisions and Investment decisions in working
capital and / or fixed assets have an impact on the final results that the company

obtains.

Keywords: Financial Decisions - Value Creation - Investment Decisions -

Financing Decisions



HL- INTRODUCCION
3.1.- Andlisis y descripeitn del problemﬁ 7
En la actualidad, las empresas presentan una realidad en algunos casos positiva
y en otros negativa en aspectos como obtencién de niveles adecuados
de rentabilidad sobre su capital invertido asi como en su rentabilidad financiera,
crecimiento, competitividad sobre todo en términos generales en el logro de sus
objetivos financieros basados en creacién de valor, y es méas muchas empresas ni
siquiera lo han planificado ni establecido formalmente aun cuando

implicitamente, todas existen con un ideal que es el de crecer y desarrollar.

Esta situacion se debe, al hecho que no planifica el desarrollo de sus
actividades, sobre todo financieras entrando en conflictos de liquidez y altos
niveles de endeudamiento que muchas veces significa que la empresa tenga que
cerrar por insolvencia técnica 0 legal.

Casa Grande est4 ubicada a 50 km al norte de Trujillo y a 606 km al norte de
Lima, en la provincia de Ascope, departamento de La Libertad. Casa Grande
posee una propiedad de 29 383 hectdreas, de las cvales 20,000 pueden ser
destinadas para el cultivo de cafia de azlicar y el 4rea restante para otros fines. El
" rfo Chicama es la principal fuente de riego de Casa Grande, el cual descarga en el
terreno 400 millones de metros cibicos al afio. La Empresa Agroindustrial Casa
Grande S.A.A. estd abocada a la siembra y procesamiento de cafia de azicar y
comercializacion de productos derivados de la cafia, como €l aziicar, alcohol,
melaza y bagazo. Esta empresa que fue, en siglos pasados, la primera y mas
| grande industria azucarera del Perti forma parte del Grupo Gloria desde el 29 de
 enero del afio 2006, El Grupo, teniendo ya el 12% de acciones, cerro la Oferta
Piblica de Adquisicién de Acciones obteniendo a través de su subsidiaria
Corporacion Azucarera del Peri S.A. - COAZUCAR las acciones restantes para

lograr el 57% de mayoria accionaria.



La empresa Agroindustrial Casa Grande SAA es una de las pocas empresas
que esté aleanzando el desarrollo a través de su gestién sin la intervencién del
estado en su accionariado, sin embargo durante la década del 2000 ha pasado por
algunos apuros econdmicos y financieros como integrante del sector azucarero en
el pais y en ese sentido se hace el comentario en PUBLICACIONES DEL CEE
2011, publicacion de la web
http://www.ipae.pe/sites/default/files/el_mercado_del_azucar en el peru 1 1.pdf
, que a la letra dice: Ya sea por el entorno econdmico o el cardcter imprevisible de
la naturaleza, ¢l sector azucarero ha sido uno de los que méas turbulencias y
vaivenes ha tenido que soportar a lo largo de década pasada. Sin embargo, los
Ultimos afios se han caracterizado por un desarrollo continuo gracias a mejoras de
gestion y a la modernizacion productiva del sector. Dicho desarrollo, ha permitido
mejorar sustancialmente los rendimientos agricolas y la produccién de los

ingenios, 1o que a su vez ha redituado en mayores ingresos de las empresas y sus

trabajadores,

Sin embargo, desde el punto de vista financiero la empresa Agroindustrial Casa
Grande SAA, por el periodo bajo estudioc mantiene altos niveles de
endeudamiento que obedecen no solo al problema estructural del sector sino a la
forma de como toma sus decisiones financiera, siendo ello una politica que si no
se toman las mejores previsiones econdmica-financieras del caso, se podria
derivar en importantes problemas que dé pie a integrar a nuevos inversionistas,

diluyéndose con ello la propiedad primigenia con que se fundé esta empresa.

De tall forma que la solucidn pasa por modernizar su gestién financiera hacia
un enfoque basado en creacién de valor no solo en todas las areas y procesos de la
empresa sino especialmente en el area financiera, que pueda esta contribuir en Ia
generacion de suficiente efectivo evitando con ello problemas de liquidez y
pagando sus obligaciones al tiempo de su vencimiento 'y evitar seguir
endeudandose, asi como generar los suficientes niveles de utilidad econdmica

reales que permitan pagar todos los costos habidos y por haber en el



funcionamiento de la empresa y que consecuentemente ello se vea reflejado

asimismo en niveles adecuados de rentabilidad.’

Dado la estructura econdémica y financiera de la empresa que presenta en sus
estados financieros por el periodo 2006 - 2015, ¢s que surge la inquietud de
analizar y evaluar su informacidn financiera para determinar si efectivamente esta
empresa a través de sus decisiones financieras ha creado Vaior, y para ello se ha

formulado la siguiente pregunta principal.

3.1.1. Planteamiento de! problema

Problema General.

(De qué manera las decisiones financieras aplicadas, inciden en la creacion de
valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande SAA, durante ¢l periodo 2006-
20157 |

. Problemas Especificos. _ _ _ ‘

1.- (Cémo es la incidencia de las decisiones financieras de inversion aplibédas, en
la creacion de valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande SAA durante el
periodo 2006-2015?

2.- {Qué efectés tienen las decisiones financieras de financiacion aplicadas, en la
creacion de valor en la ‘erﬁpresa Agroindustrial Casa Grande SAA durante el
periodo 2006-2015?7

3.1.2.- Objetivos de la Investigacién

Objetivos Generales

Determinar la incidencia de las decisiones financieras aplicadas, ¢n la creacidn de
valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande SAA, durante el periodo 2006-
2015,

‘Objetivos Especificos

1.- Establecer la incidencia de las decisiones financieras de inversién aplicadas, en
la creacién de valor en la empresa Agroindusirial Casa Grande SAA, durante el
periodo 2006-2015.



2.- Evaluar la incidencia de las decisiones financieras de financiacién aplicadas,
en la creacion de valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande SAA, durante el
periodo 2006-2015.

3.2. Importancia y justificacién de la investigacién
3.2.1.- Importancia

La administracién de los negocios estan obligadas a tomar decisiones que le
permitan el acceso al mundo competitivo de hoy, y si estas no van acompafiadas
de las herramiehtas adecuadas de evaluacién de la gestion que garanticen su logro,
los esfuerzos y recursos financieros desplegados seran inttiles. En tal sentido en
todo ¢ello juega un papel importante no solo el hecho de contar con informacién
financiera y gestionar con miras a la creacién de valor para los accionistas, sino
que aplicando las técnicas y métodos de anlisis e interpretacion de esta
informacion se tenga los fundamentos técnicos y profesionales para tomar
decisiones de orden financiero que le permita a la administracion, gerencia y
e'tnpresa logara sus objetivos financieros. Y lo que se pretende en el presente
trabajo de investigacién es poner en evidencia que las diferentes disciplinas
empresariales, en especial las finanzas, ofrecen a los responsables de la direccion
financiera de la empresa todo el marco tedrico importante y necesario que les
sirve de base para el desarrollo de sus actividades de gestion.
3.2.2. Justificacién

Ahora, en la medida que en el presente estudio se evidencia el marco tedrico y
las herramientas ‘necesafia para la géstién financiera de la empresa, este
beneficiara a la comunidad estudiantil de formacién profesional en ciencias
empresariales al tomar conocimiento. de la importancia que tiene la mformacién
financiera de la empresa base del desarrollo del présente trabajo de investigacion,
asi como lo importante de su participacién como profesional en la funcion
financicra de una entidad privada; y desde la perspectiva empresarial, al constituir
este un material de consulta y gufa obre lo relevante que significa la direccion
financiera de la empresa en base de toma de decisiones acertadas con la finalidad

de crea valor en las mismas.



Asimismo, sera de utilidad no solo para la comunidad directiva empresarial,
interesados en el manejo eficiente de los recursos invertidos en la empresa y el
manejo de los niveles adecuados de endeudamiento, sino también para la
comunidad estudiantil de pre y post grado de ciencias empresariales, dado que
muestra la vigencia total y el protagonismo del profesional contable como apoyo
al logro de los objetivo financieros de la empresa, por su formacion en temas muy

relacionados con la funcion financiera.



iV.- MARCO TEQRICQO
4.1.- Antecedentes

4.1.1.- Nacionales
* Segura (2014). Tesis: Decisiones financieras para la optimizacion de la gestion

de las pequefias y medianas empresas industriales de Lima Metropolitana. Tesis
de Maestria. Universidad Particular San Martin de Porres. Lima — Pert.
En la presente tesis, se concluyé que, las decisiones financieras apoyan la gestion
de las empresas, a través de un conjunto de decisiones como la de financiamiento,
inversion, y otras, tomadas sobre la base de informacion pertinente y de manera
oportuna. Asimismo, las decisiones de financiamiento apoyan con la obtencién de
préstamos para capital de trabajo o presupuesto de capital que le permitirin a la
‘empresa el desarrollo de sus actividades de produccién de ser el caso y de
comercializacion. De tal manera que dicha decisién en este caso de inversion
coadyuven a la obtencion de mejores rendimientos para la empresa y sus
accionistas. T
Como se observa, la toma de decisiones financieras tiene una estrecha relacion
con la gestién de los negocios y esta gestién es evaluada a través de indicadores
financieros con los cuales se puede concluir, en el sentido que hubo una buena
gestion o simplemente no la hubo. Esto seria. una conclusion bajo un trabajo de
analisis financiero tradicional y moderno, de tal forma que, ese resultado bajo un
analisis de creacion de valor indicaria si la empresa a través de sus decisiones
financiera creo o no valor para la empresa y consecuentemente para sus
accionista. Es ello justamente lo que se pretende establecer en el presente trabajo

de investigacion,

* Flores y Isuiza (2015). En su tesis: Toma de decisiones financieras y su relacién

con la rentabilidad de la empresa GLP AMAZONICO S.A.C, periodo 2014. Tesis

Pre Grado. Universidad Cientifica del Peri. Lima-Per, concluyen que:



1.- Los procesos de la toma de decisiones de la empresa GLP AMAZONICO
S.A.C no son eficientes, causando una relacion negativa en la rentabilidad de la
empresa.

2.- Los indices de rentabilidad obtenidos se han venido reduciendo a lo largo de
los periodos objeto de estudio a causa de la mala toma de decision financiera y 1a
falta de analisis financieros que impidieron con ¢l mejoramiento y el incremento
de la rentabilidad.

3.- Se puede concluir que un inadecuado proceso de toma de decisiones
financieras en la empresa afecta directamente con el incremento de la rentabilidad,
es decir una mala evaluacion de los riesgos que podrian surgir al asumir el uso de
una fuente financiera, una mala identificacién de las necesidades de inversion, el
no realizar la inversion mds rentable que genere menos costos y un mal control
acerca del manejo del financiamiento afecta a los indices de la utilidad de la
empresa, . |

Como se puede apreciar, es importante y fundamental la buena toma de decisiones
de carécter financiero, por cuantié de hecho tienen un efecto directo en las
utilidades de la empresa en su estructura financiera y consecuentemente en los
ratios de rentabilidad bajo un andlisis financiero tradicional, y que reflejaria el
mismo resultado en los indicadores bajo un analisis de creacién de valor y es eso

lo que se pretende confirmar a través del presente trabajo de investigacion.

4.1.2.- Internacionales

* Escalera (2007). En su tesis: El impacto de las caracteristicas organizacionales e

Individuales de los duefios o administradores de las pequefias y medianas
empresas en la toma de decisiones financieras que influyen en la maximizacion
del valor de la empresa. Tesis Doctoral. Universidad Auténoma de San Luis
Potosi. Samr Luis de Potosi- Bolivia. Se concluye que:

1.- En cuanto a la perspectiva del duefio y/o administrador si sus decisiones
financieras son determinantes péra crear o destruir valor para la empresa se
concluye que se requiere que los duefios y administradores estén comprometidos y

dispuestos a tomar decisiones financieras, porqué cuando el dirigente no quiere
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adoptar y aplicar decisiones financieras que le permitan a la empresas crear
estrategias que generen valor, causa que las empresas destruyan valor econémico.
2.- Los duefios y administradores de las pequefias empresas de San Luis Potosi
consideran que las decisiones financieras son un instrumento que favorecen el
crecimiento en la empresa ¢ incrementan el valor para los accionistas, puesto que
involucran estrategias que impactan en los componentes que crean valor:
incrementar las utilidades sin incrementar el capital, invertir en nuevos proyectos
. con un retorno excedente al costo y reducir el capital sin reducir las utilidades.

" Como se aprecia en este trabajo de tesis, se llega a la conclusién al margen del
perfil de quienes dirigen la empresa, que las decisiones financieras tomadas crean
valor y esa es la finalidad del presente trabajo de investigacion, es decir establecer
que las decisiones financieras de algiin modo u otro inciden en la creacién de

valor en la empresa y para sus accionistas.

* Duran (2009). En la tesis: Aspectos fundamentales en las decisiones financieras

--en‘la administracion. Tesis de Pregrado. Universidad Auténoma de Nueva Leén.
Nuevo Leon-México. Se concluye que: En esta tesis de tipo descriptiva, se
establece que las finanzas son la columna vertebral del sistema empresarial; una
buena administracion financiera es de importancia vital para la salud econdmica
de las empresas de negocios y por lo tanto para las naciones y para el mundo.
Dada su importancia, las finanzas deben ser ampliamente entendidas, pero esto se
dice mas facil de lo que se hace. El campo de esta materia es relativamente
complejo y se ha sometido a cambios constantes como respuesta a las variaciones
observadas en las condiciones econdmicas. '

Pues efectivamente, si en las empresas no se maneja de una manera eficiente las
finanzas, esta no tendrd salud econdmica entendiendo el término en su aspecto
financiero y econémico propiamente dicho. Dentro de las finanzas se encuentran
las decisiones financieras que se deben tomar a efectos de alcanzar niveles de
rendimientos como los requeridos por los accionistas de las empresas,
rendimientos que bien pueden ser expresados en términos de creacion de valor. Y

eso se pretende conocer en el presente trabajo de investigacion, es decir si las
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decisiones financieras que se aplicaron y que se encuentran dentro de las finanza

de la empresa, coadyuvo al logro de creacion de valor.

4.2. Bases Tedricas
4.2.1.- Evolucién de las finanzas

Este término, se suele utilizar indistintamente como sin6nimo de Finanzas,
Administracion Financiera, Gestion Financiera, Economia Financiera de la
empresa, Fianzas Corporativas, etc. Bajo el entendido que abarcan tanto los
problemas de financiacion como las de inversiones y pago de dividendos en la
empresa, algunos otros tratadistas, consideran que las finanzas abarcan las
decisiones de inversién operativas, inversion de largo plazo, las decisiones de

financiacién y pago de dividendos.

Los problemas financieros de las empresas se trataban anteriormente dentro de
los problemas ec_o_n_‘g'ﬁt_r‘lrigps, ya a inicios del presente siglo, las empresas lanzaron
al mercado una gran cantidad de acciones y obligaciones, 1o que originé un cierto
interés por el estudio de los mercados de capitales y en general por los problemas
financieros de las empresas. En esta etapa Ja funcidén financiera dentro de la
‘empr'esa se reducia a la busqueda de recursos financieros necesarios para lievar a
cabo los proyectos de inversion decididos en la empresa y posteriormente se dio
un paso adelante y se trataba de encontrar los recursos financieros de la forma mas

econdmica posible, tomandose en cuenta el costo de estos recurso financieros.

En los afios veinte la funcion financiera se amplia y aparecen ya dentro de la
empresa estudios relacionados con la estructura, el financiamiento externo y la

liquidez de la empresa, prestando mayor atencién a la financiacion externa.

Después de la Segunda Guerra Mundial y a comienzos de los cincuenta,
comienza lo que se puede Hamar la Moderna Administracién Financiera de la
empresa, pasando de la mera descripeion externa al calculo interno como el caso

del coste de capital, de la estructura financiera Gptima, de la politica de
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dividendos, del modelo de equilibrio de activos financieros, del cilculo del Valor
Actua] Neto, etc, apareciendo los modelos matematicos y la plantficacion

financiera, que ayudan a la toma de decisiones de inversion y financiacion.

En estos aflos se desplaza el interés de la parte derecha del balance es decir, de
la estructura financiera de la empresa al estudio 'cllel activo o las inversiones,
desarrollandose modelos de gestién de inventarios, tesoreria, cuentas de clientes y
activos fijos. Ademas se va reconociendo la importancia de las decisiones
financieras tomadas dentro de la empresa, como consecuencia del desarrollo de la

ciencia economica y financiera.

Como menciona Valls (2011):
La economia financiera de la empresa, direccién, administracion o gestion
financiera es aquella actividad referente a la planificacion, captacion,
administracién y control de los fondos utilizados por la empresa. De esta
forma, la funcién financiera de la empresa tiene un objetivo muy claro
entre otras cosas, la maximizacion del valor de la empresa en el mercado,
y unas atribuciones especificas que pueden sintetizarse en la.decisiones de

mversion, de financiacion y de dividendos” (pag. 27).

Como menciona Valls, para tomar esas decisiones de inversion y financiacién
por gjemplo —decisiones financieras al fin-, que se concreticen en la maximizacién
del valor de la empresa y la obtencién de creacién de valor en la misma, las
finanzas ofrecen las herramientas necesarias y su definicién hoy en dia va en ese
sentido.

De tal forma que se resalta, en las finanzas de la empresa la importancia que
tienen en ella la toma de decisiones financieras, por el hecho de contribuir en
términos tradicionales a maximizar las utilidades y a minimizar los costos y en

términos modernos, a crear valor en la empresa y en los accionistas.
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Estas decisiones financieras resaltadas en las finanzas Mascarefias (2017) las
describe del siguiente modo: |
Bajo el nombre de finanzas podemos contemplar tres areas, cada una de
las cuales hace referencia a la misma serie de transacciones, pero
analizadas desde diferentes puntos de vista. Por ejerriplo:
1. Las Finanzas Corporativas (Corporate Finance), se centran en la forma
en la que las empresas pueden crear valor y mantenerlo a través del uso
eficiente de los recursos financieros.
Se subdivide en tres partes:
a) Las decisiones de inversion, que se centran en el estudio de los activos
reales (fangibles o intangibles) en los que la empresa deberia invertir.
b) Las decisiones de financiacién, que estudian la obtencién de fondos
(provenientes de los inversores ‘que adquieren los activos financieros
‘emitidos por la empresa) para que la éompaﬂia pueda adquirir los activos
en los que ha decidido invertir, .
¢) Las decisiones directivas, que atafien & las decisiones operativas y
financieras del dia a dia como, por gjemplo: el tamafio de la empresa, su
ritmo de crecimiento, el tamafio del crédito concedido a sus clientes, la
remuneracion del personal de la empresa, etc. Algunas de las zonas de
estudio de las finanzas corporativas son, por ejemplo: el equilibrio
financiero, el andlisis de la inversibn en nuevos activos, el
reemplazamiento de viejos activos, las fusiones y adquisiciones de
empresas, el analisis del endeudamiento, la emisién de acciones y
obligaciones, etcétera, '
2. La Inversién Financiera (Investment), examina las transacciones
financieras desde el punto de vista de los inversores, es decir, de la otra
parte de la transaccién, que es la que adquiere los activos financieros
emitidos por las empresas, Ejemplos: la valoracién de acciones, la
seleccion de activos financieros, el analisis de bonos, €l uso de opciones y

futuros, la medida del comportamiento de la cartera, etcétera.
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3. Los Mercados Financieros y los Intermediarios, tratan de las decisiones
de financiacién de la empresa, pero desde el punto de vista de un tercero.
Los mercados financieros analizan dichas transacciones desde el punto de
vista de un observador independiente y en ellos tienen lugar las
operaciones de compra y venta de los activos financieros a través de
compafiias que operan por cuenta ajena unicamente (brokers) y de las que
también pueden operar por cuenta propia (dealers). Los intermediarios
financieros las analizan con la dptica de alguien que las hace posibles,
puesto que adquieren los activos financieros para mantenerlos como
inversiones, financiando asi las inversiones financieras al emitir derechos

sobre ¢llas. (pp. 1-3).

Como se aprecia, Mascarefias considera un marco te6rico de las finanzas un
poco ‘mas amplio que da pie a que la administracion del negocio establezca las
acciones pertinentes con la finalidad de controlar todos aquellos aspectos de tipo
financiero que afectan la empresa y por ende boderse alcanzar el objeﬁvo final,

como es el lograr crear valor.

4.2.2.- Las decisiones financieras

Las decisiones financieras, es un conjunto de acciones llevada a cabo por la
administracion de la empresa, con la finalidad de cumplir objetivos financieros
como es el de creacion de valor y estas decisiones estdn en el campo de la

inversién o la financiacién. Como dice Hernéndez (2014): )
Toda organizacién toma sus 'decisiones con la finalidad de alcanzar sus
objetivos los cuales nos Hevaran al éxito o a la direccion que esta decisién
acarree. La mayoria de las decisiones financieras tiene el caracter de
irrevocables ya que estas tienen costos muy fuertes y podrian llevar a la
quiebra a la empresa. Para evitar esto existen diversos métodos que
ayudaran a analizar la situacion del ente econdmico y tomar las decisiones

mas pertinentes posibles. (Pérréfo tercero)
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Pues el analisis de las decisiones financieras, se sitia dentro del area de la
Direccion Financiera y constituyen el nexo de union entre la teoria financieray la
politica financiera que se desarrolla y aplica en la empresa. Debido a las
interacciones existentes entre las decisiones financieras y a su interrelacion con el
objetivo de la empresa. Esta Direccion Financiera se ocupa de evaluar entre otras
cosas, el efecto conﬁbinado de dichas decisiones sobre el objetive financiero,
llamese de generacion de efectivo, obtencion de utilidad econdmica o rentabilidad
sobre el capital invertido, aspectos que representan la creacion de valor para la -

empresa y consiguientemente para sus accionistas.

Estas decisiones financieras empresariales suponen un aumento o disminucién
del empleo de los recursos de las empresas y responden a los tres interrogantes
planteados por SOLOMON (s/f): |
“1.- {Cual debe ser la dimensién de la empresa y su ritmo de crecimiento?

2.- Qué clases de activos debe poseer la empresa?

3.- ;Cual debe ser la composicion de su activo, pasivo y patrimonio? (pp. 4-5)”

Estas tres interrogantes estdn estrechamente ligadas. El volumen total de
activos dependera de las posibilidades especificas de inversiéon —decisiones de
inversion- y sobre el nivel de rentabilidad que esta inversion tendrd, asi como que
el nivel de financiacién dependeran del financiamiento que decida la empresa
tomar —decisiones de financiacién- en funcién del costo financiero que esta
decision genere. De tal forma que la decision financiera a adoptarse sea la mas
‘adecuada y pertinente en funcién de lo que finalmente se obtenga de ganancia,
ganancia que representara la creacion de valor obtenido como consecuencia de la

decision financiera tomada.

Ahora, las facilidades para obtener recursos financieros dependeran a su vez de

la cantidad y calidad de los proyectos de inversion en los que van a ser utilizados.
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Por lo tanto, las tres cuestiones antes mencionadas, constituyen tres aspectos de

un mismo problema fundamental, las cuales deben resolverse simultineamente en

la practica. Asi, la empresa ha de hacer frente a tres categorias de decisiones

financieras:
1.- Volumen y destino de sus inversiones. (Decisiones de inversion)
2.- Volumen y origen de los recursos a utilizar. (Decisiones de financiacion)

3.- Volumen de los dividendos a distribuir. (Decisiones d¢ pago dividendos)

Dice Flores (internet 2017):

En la actualidad el énfasis en la toma de decisiones es una de las funciones

primordiales de las finanzas modernas debido a factores como: el costo

que tiene el uso del capital proveniente de los aportes efectuados por los

propietarios del ente econdmico, del sistema financiero o del mercado de

capitales o de otros agentes que facilitan sus recursos superavitarios sean

ellos en efectivo. 0 en especie y que requiere ser cuantificado

apropiadamente para evitar altos costos de financiamiento pues no hay que

olvidar que el recurso mas escaso en cualquier negocio es el dinero.

Las finanzas modernas también centran su atencién en las alternativas de

inversién de los fondos disponibleé que renten un determinado beneficio

por encima del costo que puedan tener dichos fondos suministrados por los

agentes antes mencionados.

Con lo antes considerado por los diferentes especialistas en temas de finanzas,

se deja colegir, la importancia que tiene en la empresa y en una gestion financiera,

las decisiones que se tomen en sus diferentes aspectos, siempre con la mira y

obtencién de logro en términos modemos, como es el de crear de valor en la

empresa y para los accionistas, vista esta desde la perspectiva de la generacién de

suficiente efectivo, utilidad econdmica y rentabilidad de acorde con la inversion

tealizada.

17



Finalmente, las decisiones financieras en la empresa son de tal importancia que
se debe pensar bien la decision que se tome, dado que tiene una incidencia directa
en la generacion de efectivo, obtencion de utilidades econdmicas reales y niveles
de rentabilidad de acuerdo a las expectativas de los acciomstas de la empresa,

todo esto en términos de creacién de valor.

En este sentido, Lozada (s/f), maniftesta que:

Liquidez y rentabilidad son dos objetivos financieros complementarios que se
deben alcanzar y ello representa un dilema, ya que una decisién que se tome
con miras a solucionar un problema de liquidez puede afectar negativamente
la rentabilidad y viceversa, es decir, que la solucion de un problema de
rentabilidad puede lograrse a costa de afectar la liquidez. (p. 6)

A) Decisiones de Inversién
Las decisiones de inversion, es una de las decisiones importantes del grupo de
decisiones financieras en la empresa. _

Segun Valls (2011), define a las decisiones de inversién como:
Aquellas que tienen como objetivo la adquisicién de determinados activos
~financieros o econdémicos-. Pues, desde el pﬁnto de vista decisional, el
problema tiene que ver con la correcta valoracion y seleccion de
inversiones, lo que requiere el estudio de su liquidez, rentabilidad y

riesgo” (pag. 38).

Segin Economipedia (s/f). “Un activo financiero es un instrumento financiero
que otorga a su comprador ¢! derecho a recibir ingresos futuros por parte del
vendedor, es decir, es un derecho sobre los activos reales del emisor vy el efectivo

que generen. (Primer parrafo)”.

Y segin el Centro de Estadios Monetarios Latino Americano (2012) considera

que: “los activos monetarios son aquellos que tiene como caracteristicas que sus
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propietarios pueden obtener beneficios econdmicos por su posesion o uso durante

un periodo de tiempo. (pag. 3)”.

Los activos a los que se refiere Valls, son aquellos que figura en el Estado de
Situacion Financiera como cuentas por cobrar, inversiones de corto o largo plazo,
inventarios y activos fijos, etc. que se mantienen para generar rentas o son deudas

por pagar de corto o largo plazo en la empresa.

Por otro lado, respecto a las decisiones de inversion, Flores (internet 2017)
manifiesta que:
Esta es la mds importante decision de indole financiera en la empresa. En
esta categoria de decisiones sobresale como la mas impdrtante la
determinacién del tamafio‘ de la empresa, es decir, el volumen total de
activo que se requiere para mantener una operacién sin tropiezos que,
igualmente, sea rentable. Las decisiones de inversibn tienen una
caracteristica que las diferencia de los otros tipos de deéiéidnes financieras
a tratar més adelante; en ellas participan todas las areas funcionales de la
empresa, Si observamos los tubros del activo en un balance general
podremos encontrarnos cott que existe una relacién entre las principales
cuentas y los diferentes departamentos de la organizacion, Por gjemplo, el
inventario de materia prima, la adquisicién de maquinaria; ampliacién y/o
modernizacion de la planta tiene relacion directa con el drea de
produccién; las cuentas por cobrar, el plazo 'de pago concedido a los
clientes, y ¢l producto terminado, creacidon de canales de distribucion -

propios tienen relacién con el area de mercadeo, etc. (p. 5)

Como se puede apreciar, este tipo de decision esta relacionada con aquellas que
tiene que ver con la asignacion de recursos a proyectos de inversion en capital de
trabajo y activo fijos, de los cuales se aspira recibir beneficios futuros y que sean

lo suficiente que signifique mayor riqueza para la empresa y sus accionistas y que
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estos hayan cubierto sus costos financieros y gastos de produccion de bienes y/o

servicios y de operacion, en su totalidad.

Asimismo, Gomez (internet 2002), manifiesta que:

Las decisiones de inversion son una de las grandes decisiones financieras,
todas las decisiones referentes a las inversiones empresariales van desde el
analisis de las inversiones en capital de trabajo, como Ia caja, los bancos,
las cuentas por cobrar, los inventarios como a las inversiones de capital
representado en activos fijos como edificios, terrenos, maquinania,
tecnologa etc. '

Para tomar las decisiones correctas el financista debe tener en cuenta
elementos de evaluacién y andlisis como la definicion de los criterios de
analisis, los flujos de fondos asociados a las inversiones, el niesgo de las

inversiones y la tasa de retorno requerida”. (Parrafo primero y segundo)

De tal manera que las decisiohes de inversion son fundamentales no solo para el |
desarrollo de las actividades empresariales sino también para una eficiente
administracion y lograr crecimiento y lo fundamental, creacion de valor a traves
de la generacion del suficiente efectivo para cancelar las deudas de corto y/o largo |

plazo y evitar la suspensién de los mismo, y utilidad econémica, que se dice ser la

real.

Por otro lado, Gémez (internet 2002), manifiesta que:
Para tomar las decisiones correctas el financista debe tener en cuenta
elementos de evaluacion y andlisis como la definicion de los criterios de
andlisis, los flujos de fondos asociados a las inversiones, el riesgo de las

inversiones y la tasa de retorno requerida. (Tercer parrafo)
Sin duda alguna, de no considerarse los aspectos mencionados por Gémez, no

habra la posibilidad de alcanzar la meta financiera de toda buena gerencia hoy en

dia, como es la creacion de valor no solo para la empresa sino para los accionistas
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y los Stakeholder, que son quienes proveen finalmente de los recursos materiales

tecnologico y tinancieros para que las empresas funcionen.

Asimismo, Gomez (internet 2002) reimarca que:

Al realizar una inversidon la empresa espera realizar una serie de gastos y
producir ciertos costos para obtener una serie de beneficios futuros. La
generacién de estos costos y obtencién de beneficios se 7cronoce con el
nombre de “Flujos de fondos. (Parrafo sexto)
El riesgo de una inversidn viene medido por la variabilidad de los posibles
retornos en torno al valor medio o esperado de los mismos, es decir, el

 riesgo viene dado por la desviacién de la funcién de probabilidad de los
posibles retornos. (Parrafo once)
La Tasa de retorno requerida es la tasa minima de rendimiento que se debe
exigir a una inversion para que esta sea aceptada. En la determinacion de
esta tasa se deben tener en cuenta todos los factores internos y externos

que influyen en la decision de inversién. (Parrafo quince).

Lo que significa que, tomada y ¢jecutada Ja decision financiera de inversion esfa
generara un movimiento de fondos que debera tener una tasa de retorno y un
riesgo en que determinada inversién no reporte el rendimiento requerido y por lo
tanto destruya valor, con lo cual la administracion de la empresa debera evaluar y
analizar la mejor oportunidad de inversion con la finalidad que esta genere

rendimientos superiores a su costo y se minimice el riesgo.

Al respecto Esan (2016) opina QUe:
Los gerentes deben tomar decisiones acerca de las iniciativas o proyectos
en los que deben destinar los recursos de la empresa. Un factor clave para
la seleccion de iniciativas es la rentabilidad sobre la base del costo del

capital utilizado para su financiamiento. (Primer parrafo)
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En resumen, se trata de un tipo de decisién financiera sumamente importante, la
cual no solo es respecto de capital de trabajo que es lo que requiere
perentoriamente toda empresa para funcionar en el dia a dia, sino también
inversion en activo fijo y cualquier otro proyecto especifico que signifique aportar
mayor rentabilidad a la empresa y fundamentalmente mayor creacion de valor

posible, es asi como se deben tomar estas decisiones financieras de inversion,

B) Decisiones de financiacién
Introduccion |
Flores (internet s/f), remarca sobre las decisiones de financiacién que, estas:

Se refieren a aquellas que tienen que ver con la consecucion adecuada de
fondos para la adquisicion de los diferentes activos que se requieren en la
operacién del negocio. Afectan el lado derecho del balance general. La
decision de mas trascendencia en lo que a financiacién se refiere es la
determinacion de la estructura financiera de la empresa la cual se define
como la proporcion que se utiliza, entre pasivos (deuda) y patrimonio, para
financiar los activos. Y es una decisién trascendental para la vida de la
empresa por e! efecto directo que tiene sobre las utilidades. Afecta las
utilidades porque mientras mayor sea la proporcion de deuda CON 1especto
al patrimonio, mayor serd también la cantidad de intereses que deben
pagarse y por ende las utilidades serdn menores lo que limitard un tanto la
reparticiéon de dividendos a los duefios. (p. 6)

- Como se puede apreciar, esta es ofra de las decisiones financieras de gran
importancia en la gestién de negocios, pof el hecho que ninguna empresa puede
desarrollar una actividad econdmica si explicitamente no esta presente la solicitud
de recursos a terceros, los cuales tiene un costo financiero pero también, a modo
de palanca, apoyan a la empresa a obtener mejores niveles de rentabilidad, en la
medida que la gestion de estas deudas sea productiva y esta situacion puede

medirse con ¢l ratio de apalancamiento financiero, el cual si supera la unidad, el
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financiamiento le habria resultado conveniente a la empresa de lo contrario habra

significado una decision que destruyo valor.

Por otro lado, se menciona en la Revista de Contabilidad y Direccion (internet,
2011):.
En los tltimos tiempo, la financiacién empresarial se ha convertido en uno
de los elementos mas dificiles de gestionar por pare de las empresas.
Aungue en los primeros afios del siglo XVI las compafiias lograban
financiarse sin grandes problemas, este escenario ha cambiado por
completo, por el hecho de que el acceso a la financiacién ha sido mas
dificil para las compafilas, especialmente las pequefias y medianas

empresas, haciéndoles dificil su funcionamiento.

Efectivamente, no es facil obtener financiacion por parte de la empresa para la
realizacion de sus actividades de produccidn y comercializacién de sus bienes y/o
servicios, dado que tienen que demostrar solvencia y capacidad de devolucion de
lo prestado y para la cual deben no solo demostrar que el desarrollo de sus
actividades empresariales generan el efectivo suficiente para el pago de la deuda,
sino que haya tenido en un tiempo determinado, tasa de crecimiento adecuadas,
niveles de activos fijos ignalmente en niveles adecuados que respalden la deuda,
los cuales seran un aval para la empresa en su operacion de financiacion, al
margen de que la entidad financiera decida darle el préstamo a la tasa de interés
que ellos determinen finalmente y que légicamente no es la mismé a para todas las
empresas a las cuales apoyen en su desarrollo, significando ello un alto costo

financiero que no solo afecta su liquidez sino también sus resultados de operacién,

Definicion
Es otra de las decisiones financieras de gran importancia en. la gestién
financiera de una empresa,

Segin Lozada (s/f), considera que las decisiones financiacion:
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Son aquellas que tienen que ver con la consecucion adecuada de fondos
para la adquisicion de los diferentes activos que se requieren en la
operacion del negocio. Afectan el lado derecho del balance, o sea los

pasivos y el patrimonio. (p. 7)

En este mismo sentido, Valls (2011), expresa que  las decisiones de
financiamiento:

Son aquelas relacionadas con la captacion de los fondos o recursos

financieros necesarios para soportar financieramente las inversiones o

decisiones de activos. Desde el punto de vista decisional, el problema tiene

que ver con la correcta valoracién y seleccion de fuentes de fondos, 1o que

requiere el estudio de su exigibilidad —fecha de vencimiento-, costo y

riesgo” (pag. 38).

Este tipo de decisiones financieras, reqﬁi_eren igualmente que en el _casb de las
decisiones de inversién, un andlisis profundo para llevarla a cabo, dado que su -
gjecucion por los costos financieros que conlleva, afectan los resultados de la
empresa y en momentos determinados la situacion de liquidez, de tal manera que
si esta decision no es la pertinente y no rinde los niveles e rentabilidad adecuados

se habr4 destruido valor en la empresa y para sus accionistas.

Tipo Decisiones Financieras segiin el plazo de Otorgamiento

Asimismo, estas decisiones pueden ser de corto plazo o de largo plazo y son
las que justamente, financian a los activos de la empresa o inversiones como el
capital de trabajo, adquisicion de activos fijos y cualquier otro proyecto que
signifique desarrollo empresarial y en especial que genere mayor creacion de

valor para la empresa y sus accionistas,
Segin Narvaez (2012), considera los siguientes tipos de financiamientos a

corto plazo:

Financiamientos a corto plazo, estin conformados por:
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7t Créditos Comerciales
7 Créditos Bancarios
7 Pagarés
7 Lineas de Credito
7 Papeles Comerciales n Financiamiento por medio de las Cuentas por
Cobrar
© Financiamiento por medio de los Inventarios.
* Crédito Comercial: Es el uso que se le hace a las cuentas por pagar de
la empresa, del pasivo a corto plazo acumulado, como los impuestos a
pagar, las cuentas por cobrar y del financiamiento de inventario como
fﬁentes de recursos.
o Yentajas del crédito comercial,
* Es un medio mas equilibrado y menos costoso de obtener
TeCursos.
* Da oportimidad a las empresas de agilizar sus operaciones
comerciales.
= Desventajas del crédito comercial
* Existe siempre el riésgo de que el acreedor no cancele Ia deuda,
lo que trae como consecuencia una posible intervencion legal.
* Si la negociacion se hace a crédito se deben cancelar tasas
pasivas
* Crédito Bancario: Es un tipo de financiamiento a corto plazo que las
empresas obtienen por medio de los bancos con los cuales establecen
relaciones funcionales.
Su importancia radica en que hoy en dia, es una de las maneras mas
utilizadas por parte de las empresas para obtener un financiamiento.
= Ventajas de un crédito bancario
* La flexibilidad que el banco muestre en sus condiciones, lleva a

mas probabilidades de negociar un préstamo que se ajuste a las
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necesidades de la empresa, esto genera un mejor ambiente para

operar y obtener utilidades.

* Permite a las organizaciones estabilizarse en caso de apuros con

respecto al capital.

n Desventajas del crédito bancario

* Un banco muy estricto en sus condiciones, puede limitar

seriamente la facilidad de operacion y actuar en contra de las

utilidades de la empresa.

* Un Crédito Bancario acarrea tasas pasivas que la empresa debe

cancelar esporadicamente al banco por concepto de intereses.
* Pagaré: Es un instrumento negociable, es una "promesa” incondicional
por escrito, dirigida de una persona a otra, firmada por el formulante del
pégaré, en donde se compromete a pagar a su presentacion, en una fecha
fija o tiempo futuro determinable, cierta cantidad de dinero junto con los
intereses a una tasa especificada a la orden y al portador.
Los pagarés se d_erivan de la venta de mercancia, de préstamos en efectivo,
o de la conversiéon de una cuenta corriente. Los pagarés por lo general,
llevan intereses, los cuales se convierte en un gasto para el girador y un
ingreso para el beneficiario.
Estos instrumentos negociables se deben pagar a su vencimiento. Hay
casos en los que. no es posible cobrar el pagaré a su vencimiento, por lo
- que se requiere de accion legal.

n Ventajas de los pagarés

*Se paga en efectivo.

*Hay alta seguridad de pago, al momento de realizar alguna

operacion comercial.

n Desventajas de los. pagarés

* La accion legal, al momento de surgir alglin incumplifniento enel

pago. |

* Linea de Crédito: Significa dinero siempre disponible en el banco, pero

durante un periodo convenido de antemano.
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La linea de crédito es importante, porque el banco estd de acuerdo en
prestarle a la empresa hasta una cantidad maxima, y dentro un periodo
determinado, en el momento que lo solicite. Aunque generalmente no
constituye una obligacion legal entre las dos partes, la linea de crédito es
casi siempre respetada por el banco y evita la negociacion de un nuevo
préstamo cada vez que la empresa necesita disponer de recursos.

% Las ventajas de una linea de crédito

* Es un efectivo "disponible” con el que la empresa puede contar.

% Desventajas de una linea de crédito

* Se debe pagar un porcentaje de interés cada vez que la linca de

crédito es utilizada.

* Este tipo de financiamiento, estd reservado para los clientes mds

solventes del banco, y en caso de daﬂd, el banco puede pedir otras

garantias antes de extender la linea de crédito.

* La exigencia a la empresa por parte del banco para que mantenga

la linea de crédito "Limpia", pagando todas las disposiciones que se

hayan hecho. ‘
* Papeles Comerciales: Esta fuente de financiamiento 2 corto plazo,
consiste en los pagarés no garantizados de grandes e importantes empresas
que adquieren los bancos, las compafifas de seguros, los fondos de
‘pensiones y algunas empresas industriales que desean invertir a corto plazo
sus recursos temporales excedentes. o
El papel comercial como fuente de recursos a corto plazo, es menos
costoso que el crédito bancario y es un complemento de los préstamos
bancarios usuales. n El empleo del papel comercial, es otra alternativa de
financiamiento cuando los bancos no pueden proporcionarlos en los
periodos de dinero apretado o cuando las necesidades la empresa son
mayores a los limites de financiamiento que ofrecen los bancos.
Es muy importante sefialar que €l uso del papel comercial es para financiar
necesidades de corto plazo, como es el capital de trabajo, y no para
financiar activos de capital a largo plazo.
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# Ventajas del papel comercial

*Es una fuente de financiamiento menos costosa que el Crédito

Bancario.

* Sirve para financiar necesidades a corto plazo, como el capital de

~trabajo. |

7 Desventajas del papel comercial

* Las emisiones de Papel Comercial no estdn garantizadas,

* Deben ir acompafiados de una linea de crédito ¢ una carta de

crédito-en dificultades de pago. o

* La negociacion por este medio, genera un costo por concepto de

una tasa prima.
* Financiamiento por medio de las Cuentas por Cobrar: Consiste en
vender las cuentas por cobrar de la empresa a un factor (agente de ventas o
comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio negociado
previamente, con el fin de conseguir recursos-para invertirlos en ella,

% Ventajas: este método aporta varios beneficios, entre ellos

estdn;

*“Es menos costoso para la empre'sa;

*Disminuye el riesgo de incumplimiento, si la empresa decide

vender las cuentas sin responsabilidad.

*No ﬁay costo de cobranza, puesto que existe un agente encargado

de cobrar las cuentas.

*No hay costo del departamento de crédito.

*Por medio de este financiamiento, la empresa puede obtener

recursos con rapidez y practicamente sin ningin retraso costo.

T Desventajas este método aporta varios 'beneficios, entre ellos

estdn:
*EI costo por concepto de comision otorgado al agente.
*La posibilidad de una intervencién legal por incumplimiento del

contrato.
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* Financiamiento por medio de los Inventarios: Para este tipo de
ﬁnanciamieﬁto, se utiliza el inventario de la empresa como garantia de un
préstamo, en este caso el acreedor tiene el derecho de tomar posesion de
esta garantia, en caso de que la empresa deje de cumplir.
Es importante porque permite a los directores de la empresa, usar su
inventario como fuente de recursos, con esta medida y de acuerdo con las
formas especificas de financiamiento usuales como: Depésito en Almacén
Pﬁblico, el Almacenamiento en la Fabrica, el Recibo en Custodia, la
Garantia Flotante y la Hipoteca, se pueden obtener recursos.
Ventajas de este financiamiento.
* Permite aprovechar una importante pieza de la empresa como es
su inventario, -
* Le da la oportunidad a la organizacidn, de hacer mas dindmica
sus actividades. 7
7 Desventajas de este financiamiento.
* Le genera un Costo de Financiamiento al deudor.
* El deudor corre riesgo de perder su invehtario (garantia), en caso
de no peder cancelar el contrato.
Financiamientos a largo plazo, estin conformados por:
7 Hipoteca
1t Acciones
7 Bonos
7 Arrendamiento Financiero
Hipoteca: Es cuando una propiedad del deudor pasa a manos del
prestamista (acreedor) a fin de garantizar el pago del préstamo.
Una hipoteca no es una obligacién a pagar por que el deudor es ¢l que
otorga ls hipoteca y el acreedor es 2l que la recibe, en caso de que el
prestamista o acreedor no cancele dicha hipoteca, ésta le serd arrebatada y
pasara a mancs del prestatario o deudor.
La finalidad de las hipotecas para el prestamista es obtener algln activd

fijo, mientras que para el prestatario es ¢l tener seguridad de pago por
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medio de dicha hipoteca, asi como el obtener ganancia de la misma por
medio de los interese generados. |

Ventajas de la hipoteca

*Para el deudor o prestatario, esto es rentable debido a la

posibilidad de obtener ganancia por medio de los intereses

generados de dicha operacion. -

*Da seguridad al prestatario de no obtener perdida, al otorgar el

préstamo. |

*El prestamista tiene la posibilidad de adquirir un bien.

Desventajas de la hipotéca |

* Al prestamista le genera una obligacion ante terceros.

*El riesgo de que surja cierta intervencion legal, debido a falta de
pago. |
Acciones: Es la participacién patrimonial o de capital de un accionista,
dentro de la organizacion a la que pertenece. '
Las acciones son importantes, ya que miden el nivel de participacion y lo
que le corresponde a un accionista por parte de la organizacién a la que
representa, bien sea por concepto de dividendos, derechos de los
accionistas, derechos preferenciales, etc.

Ventajas

* Las acciones preferentes dan el empuje necesario y deseado al

ingreso.

* Las acciones preferentes son particularmente utiles para las

negociaciones de fusion y adquisicidén de empresas.

Desventajas

* Diluye ¢l control de los actuales accionistas.

* El alto el costo de emision de acciones.
Bonos: Es un instrumento escrito certificado, en el cual el prestatario hace
la promesa incondicional, de pagar una suma especificada y en una fecha
determinada, junto con los intereses calculados a una tasa determinada y

en fechas determinadas.
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La emisién de bonos puede ser ventajosa si sus accionistas no comparten
su propiedad y las utilidades de la empresa cON NuEVos accionistas.
El derecho de emitir bonos viene de la facultad para tomar dinero prestado
que la ley otorga a las sociedades anonimas,

© Ventajas de los bonos como forma de financiamiento

*Son faciles de vender, ya cuestan menos.

* El empleo de los bonos no cambia, ni aminora el control de los

actuales accionistas.

® Con los bonos, se¢ mejora la liquidez y Ia situacion de capital' de

trabajo de la empresa. , ,

7 Desventzajas de los bonos como forma de financiamiento

* La empresa debe tener mucho cuidado al momento de invertir

'dentro de este mercado, inférmese.
Arrendamiento Financiero: Contrato que sé negocia entre el propietario
de los bienes ( acreedor) y 1a empresa (arrendatario), a la cual se le permite
el uso de esos bienes durante un periodo determinado y mediante el pago
de una renta especifica, las estipulaciones pueden variar seglin sea la
situacion y las necesidades de cada una de las partes. |
La importancia del arrendamiento radica en la flexibilidad que presta para
la empresa, da posibilidades de adoptar un cambio de planes inmediato, de
emprender una accién no prevista con el fin de aprovechar una buena
oportunidad o de ajustarse a los cambios que ocurran en medio de la
operaciéon. El arrendamiento se presta por partes, lo que permite a la
empresa recurrir a este medio para adquirir pequefios activos,
Los pagos de arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de
operacion. |
El arrendamiento puede ser para la empresa, la unica forma de financiar la
adquisicion de activo. '

Qtras ventajas

* Evita riesgo de una rapida obsolescencia para la empresa ya que

el activo no pertenece a ella.
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* Dan oportunidades a las empresas pequefias en caso de quiebra.

Desventajas

* Algunas empresas usan el arrendamiento como un medio para

evitar las restricciones presupuestarias, sin importar si el capital se

encuentra limitado.

* Un arrendamiente obliga a pagar una tasa por concepto de
intereses.

*Resulta més costoso que la compra de activo. (pp. 7-19)

Importancia
Seglin un comentario en la pag. Web del HSBC (s/f) menciona;

Para todas las empresas el financiamiento es una herramienta muy
importante pues en muchos de los casos este suele ser el motor de la
misma. Las mejores condiciones de acceso al financiamiento de las
empresé.s se pueden - traducir, | entre otras cosas, en aumentos de
productividad, en incrementos de la innovacién tecnolégica y en una
mayor probabilidad de entrar y sobrevivir en los mercados internacionales.
(Cuarto parrafo)

Efectivamente, el endeudamiento a través de préstamos de las entidades del
sistema financiero contribuye, siendo bien gestionado, al crecimiento de la
empresa, al ingreso de esta a los mercados nacionales e internacionales con mayor
firmeza a través de nuevas inversiones, etc. Por ello se convierte igualmente en
unas de las decisiones financieras de gran importancia en la gerencia financiera y
especificamente en la gestién de todo negocio con una administracion con alta

responsabilidad.

Por lo mismo, es conveniente que todo endeudamiento sea evaluado en los
costos financieros que genera, aun cuando este —el endeudamiento- funciona bien
como escudo fiscal para la empresa, sin embargo cuenta el hecho que si Ia
capacidad de operaciones de la empresa no resiste los costos de dicho

financiamiento, este no deberia darse por las complicaciones de liquidez que le

32



produciria a la empresa, siendo ello una situacion quizas que ponga en peligro el
principio contable de empresa en marcha y como consecuencia de eso entre la

empresa en reestructuracion y/o liquidacion.

Cabe agregar, como expresa Narvaez (2007):
A través de los financiamientos, se le brinda la posibilidad a las empresas,
de mantener una economfa estable y eficiente, asi como también de seguir
sus actividades comerciales; esto trac como consecuencia, otorgar un

mayor aporte al sector econémico al cual participan. (p. 5)

Es decir, es importante la evaluacién del endeudamiento en la empresa y
también es importante como factor de desarrollo en las mismas, contribuyendo
con ello las decisiones financieras de financiacion a la generacién y mejoramiento

de los niveles de efectivo, utilidad econdmica y rentabilidad.

Son estas situaciones de generacion y mejoramiento de los niveles de efectivo,
utilidad econdmica y rentabilidad, las que se quiere determinar y que tanto tiene

en ellas influencia las decisiones financiera.

4,2.3.- LA CREACION DE VALOR
A) Introduccion
Manifiesta Te¢ltez (2015): _

El concepto de valor ha existido desde que la humanidad ha hecho
comércio y como resultado de este, la acumulacién de capital. Las
sociedades han desarrollado modelos de creacion de riqueza basados en la
agricultura, para luego transformar y orientar dichos modelos a economias
basadas en la produccion o servicios. El valor, consiétentementq, ha sido la
premisa utilizada para normar los ctiterios de los tomadores de decisiones

de inversién™ (pag. 9).
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De tal manera, que hoy en dfa la premisa de creacion de valor, se ha
constituido en un lema y en un quehacer de una buena gestion financiera de
negocios, dado que a través de ella se puede evaluar realmente la cantidad de
riqueza que la empresa ha generado en favor de ella misma y sus accionistas y de
no ser asi, a partir de los resultados del analisis correspondiente tomar las medidas

pertinentes para lograrlo.

Como se menciona en pagina web Euroresidentes:
Los directivos de las empresas se estan centrando en la generacion de
valor, el parametro de medida mas importante de los resultados
empresariales, ante la creciente influencia de los accionistas en el control
de una empresa en la mayoria de los paises desarrollados”.
Agrega: “Centrarse en el valor de una empresa no sélo es bueno para sus
accionistas, sino que también es optimo para la economia y el resto de

-stakeholders”. (Primer y segundo parrafo internet 2017).

Efectivamente, la visién de esta nueva filosofia de gestion de negocios, no solo
toma en cuenta lo que puedan ganar la empresa y sus aécionistas, sino qué
considera que todos aquellos que hacen negoéio con la empresa también deben
ganar, y a ellos les llama stakeholders, es decir, a los trabajadores, clientes,
proveedores y cualquier otra entidad que haya contribuidd en esa generacion de

valor en la empresa.
Por elio, como menciona en el blog EQI (internet 2017):'

La generacién de valor para el accionista debe ser, sin duda, el objetivo de
cualquier directivo, sin embargo, el mayor riesgo est4 en considerar este valor
en términos demasiado locales, llevando a una suerte de egoismo de
maximizacidn de los beneficios econdémicos individuales. Es cierto que lo que
no se puede medir es dificil de mejorar y, también es cierto que el beneficio

individual es el elemento mas facil de medir, no obstante, cuando tu unica
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herramienta es un martillo, todo te parecen clavos... Es necesario incorporar
otras medidas de valor que incluyan el beneficio global, medioambiental y
social (sostenible) y, también, por qué no, personal del accionista, (@ltimo
pérrafo).
Finalmente, como dice Milla (2009):

Orientar la gestion de la compafiia hacia la creacién de valor para el
accionista se ha convertido asi en uno de los principales y novedosos temas de
aplicacion préctica en el mundo empresarial, que preocupa & los accionistas €
inversores, a los a los empleados, a los gestores, a los investigadores
académicos y, en general, a literatura existente al respecto y de las multiples
investigaciones realizadas, (p. 18)

De tal manera que, hoy en dia en la gestion de toda empresa sin importar el
tamafio de la misma, la finalidad es gestionﬁrla desde todas las dreas de la misma
en base a la obtencion de creacion de valor y fundamentalmente hacerlo desde la
perspectiva financiera de donde parte importante la tomas de decisiones
financieras constituidas por las decisiones de inversién y financiamiento de
manera basica, y que estas puedan ser adoptadas de manera sensata, efectiva y
eficiente por el area o persona competente y ‘encargada de las mismas, porque
finalmente toda accion tomada en la empresa va ha tener un fiel reflejo en las
finanzas de la misma.

B) Definicién de Creacién de Valor

La definicién del término, es algo dificil dado que es un tema novedoso
surgido en las finanzas en los ultimos tiempos, sin embargo se intentara llegar a
una definicién consensual dada por los especialistas en el tema, acotando que

existe poca bibliografia escrita e impresa al respecto.
Milla (2009), remarca que:

La creacién de valor para el accionista es un concepto ampliamente

relacionado con las mas recientes teorias de las finanzas corporativas. Asi la
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creacion de valor estd altamente influenciada por la teorla de la eficiencia
informacional de los mercados de capitales (EMH), la teoria de cartera, la.
teoria de la determinacion déll precio de los activos, la teoria de opciones y la
teoria de la agencia, por lo que el estudio de dicha creacién de valor es, sin

duda, de enorme relevancia. (pag. 1).

Asimismo, en la pagina web de Economipedia (Internet 2017) se dice:

Se habla de creacién de valor como la capacidad que tienen las
empresas o sociedades para generar riqueza o utilidad por medio de
su actividad econémica. En €l émbito de la direccion estratégica se
define a la creacién de valor como el principal objetivo de las
sociedades mercantiles y su razén de ser.

En Ia literatura econdmica y especialmente la empresarial, el fin de
una empresa ha sido desde su origen las blisqueda del méximo
beneficio - posible. La_ teoria de la empresa actualmente ha
desarrollado esta idea y seflala que es la-creacion de valor el factor
a tener en cuenta a la hora de disefiar un plan de negociosy

~ funcionar en uﬁa actividad.

'Segl’m la teoria de la empresa, las organizaciones mercantiles o
econbmicas basan su trabajo y funcionamiento en la creacién de
valor, es decir, tienen unas expectativas en las cuales basan su
trabajo y fijan unos determinados objetivos para un determinado

periodo de tiempo. (primer, segundo y tercer parrafo

Por otro lado Galvez (seglin pagina web internet 2017). Expresa que:
Ell proceso de creacion de valor consiste basicamente en la capacidad de’la
empresa para tomar decisiones que le permitén alcanzar un valor presente
de sus flujos de caja futuros mayor que el requerido para recuperar lo

invertido y pagar los costos de su financiamiento” (parrafo seis).
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Finalmente, en términos generales, crear valor para una empresa, implica de
acuerdo a Carballo (1989), "incrementar el patrimonio de sus inversores en fondos
propios. Este aumento de la riqueza se produce cuando la rentabilidad obtenida

por los accionistas supera el umbral minimo que exigen a su inversion. (p. 6)".

Ahora desde €l punto de vista estrictamente financiero, la creacion de valor se
da cuando la rentabilidad de la empresa es mayor que el costo de sus fuentes de

financiacion al cierre de un periodo contable.

C) Objetivo

La creacion de valor tiene como objetivo, dar a conocer a los accionistas y
gestores de la empresa, el nivel de riqueza que se ha obtenido en un periodo
determinado, como consecuencia de una serie de decisiones tomadas muchas de

ellas de caracter financieras y estrategias aplicadas para lograr ese objetivo.

Como se menciona en la pagina web de OFEI (internet 2017):

La creacion de valor para el accionista tiene como objetivo maximizar su
riqueza, este reune temas como la rentabilidad, crecimiento, liquidez,
estructura financiera y riesgo. Para el cumplimiento de este objetivo
debemos tener en cuenta pardmetros como las exigencias de rentabilidad
de los accionistas, nivel de riesgo, la toma de decisiones de inversion, de
financiacion y la politica de distribucion de dividendos que se practique.
Asi mismo, debemos saber que para crear valor, se necesita que el
rendimiento que se obtiene por los accionistas sea mayor a la rentabilidad
que exigen, formulando ésta como el rendimiento que podrian conseguir
en alternativas de inversion de riesgo similar”. (Primer pérrafo).

De tal manera que la creacion de valor, enfocada desde el punto de vista

financiera, estd muy relacionada con la evaluacion de la rentabilidad de la

inversién y el crecimiento de la empresa, todo ello expresado finalmente en
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términos de rentabilidad, utilidad econdmica y generacion del efectivo suficiente
en la empresa.

D) Importancia _

La importancia de la creacién de valor, radica en el hecho que esta filosofia de
gestion de negocio, evalua el desempefio del mismo en funcién de la obtencion de
rentabilidad y niveles de utilidad mas reales a los determinados de manera

convencional o tradicional,

Obviamente, para ello se debe gestionar adecuadamente el capital que tiene la
empresa. Para Knight (1998), “Gerenciar el valor implica una correcta utilizacion
y combinacidn del capital y otros recursos para g'enerar flyjos de efectivo
provenientes de las operaciones del negocio. (9. 17)”

A esto agrega Sherman (1991):
Qﬁe el rendimiento- del accionista estd representado por__._beneﬁcic')s,
rendimiento sobre su inversién, lealtad de los clientes, empleados
satisfechos y usuarios de servicios satisfechos (en el caso de
departamentos gubernamentales y también de lgs compafiias de seguro
objeto de estudio). En todo caso, la gerencia de valor debe constituirse
dentro de una empresa en uﬁ proceso continuo de decisiones operacionales

y de inversiones enfocadas a la creacion de valor. (Primer parrafo)

Es justamente por todo ello que, la implementacién de estrategias y procesos
de creacion de valor en la empresa son importantes, dado que todo negocio se
constituye para lograr la mayor rentabilidad y utilidad posible en beneficio de sus

accionistas fundamentalmente.

E) Ventajas
La EAFIT distingue cuatro ventajas principalmente del célculo de este
indicador:

* Permite identificar los generadores de valor en la empresa,
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* Provee una medicion para la creacién de riqueza que alinea las metas de los
administradores con las metas de la compaifiia.
* Permite determinar si las inversiones de capital estin generando un rendimiento
mayor a su costo. |
* Combina el desempefio operativo con el financiero en un reporte integrado que
permite tomar decisiones. (Segundo parrafo) .
F) Desventajas
La EAFIT distingue cuatro desventajas principalmente del calculo de este
indicador:
« Dificultad en el calculo del costo de capital ya que se debe emplear
procedimientos que a veces exigen poseer conocimientos de finanzas
avanzadas, asi como de la empresa y el sector.
« Se dificulta la implementacién en las economias con altas tasas de
interés, que hacen dificil obtener rentabilidades operativas superiores a
aquéllas. | 7
o Ademas debe considerarse que inicialmente se calcula con cifras a partir
de las utilidades contables; esto requiere complementar su analisis con el
efectivo generado en la empresa.
» Las cifras de la informacion contable como son las del balance general, el
estado de resultados y el flujo de efectivo exigen un proceso de depuracion
en términos econdémicos y financieros para llegar a una cifra del EVA
| razonable y confiable, (Tercer parrafo)
G) Estrategias del EVA
Las estrategias que se deben aplicar con el fin de incrementar el Eva son:
* Mejorar las utilidades operativas sin adicionar capital en la empresa.
* Disponer de mas capital como si fuera una linea de crédito siempre que
los beneficios adicionales superen €l costo de capital.
* Liberar capital cuando en definitiva no sea posible generar beneficios
superiores al costo del mismo.
H) Metodologia de calculo

El Eva se determina a través de la siguiente formula:

39



EVA = (r- Costo de Capital) * Capital Invertido

4.3. Relaci6n entre las decisiones financieras y la ¢reacion de valor

Por la teorfa desarrollada en e! presente trabajo de investigacion, se aprecia la
relaciont que existe entre las variables materia de este trabajo, por cuanto las
decisiones financieras tomadas en una empresa de manera eficiente y efectiva o
no, la afectan, en primer lugar van a afectar la situacion financiera recaida
basicamente en el aspecto de liquidez y nivel de_ endeudamiento y en segundo
lugar en la situacién econdmica, reflejada en este caso por la creacion de valor de
la empresa y de esta para sus accionistas, la misma que tiene sus propios
indicadores que incluyen todos los costos de capital generados por todas las
fuentes de financiamiento obtenidas por la empresa, es decir por las deudas con
terceros y por los aportes de los accionistas reflejados a través de las cuentas del

patrimonio de la misma.

4.4, Glosario de Términos _
- Activo Circulante: En ocasiones "capital circulante". Suma de los activos
disponibles (financieros, deudores y existencias).

- Activo Financiero: Nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias
(acciones, obligaciones, bonos, etc. Activos son también aquellos recursos de la
empresa no clasificados en los rubros anteriores, tales como: inversiones en
compaifitas afiliadas, derechos en sociedad es de personas, deudores a largo plazo,
activos intangibles, fluctuacion de acciones y amortizaciones,

- Activo Neto: Conjunto de capitales que pertenecen propiamente a la empresa, es
decir, el importe en dinero que se recibiria al vender todo el activo.

- Activo Fijo: Activos tangibles o intangibles que se presume son de naturaleza
permanente porque son neccsarios para las actividades normales de una compafiia
y no serdn vendidos o desechados en el corto plazo, ni por razones comerciales.
Representa los recursos de naturaleza relativamente duradera, que no estan

destinados a la venta dentro del giro ordinario del negocio.
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- Activo Corriente: Son los recursos que se pueden convertir en efectivo, vender
o consumir durante un ciclo normal de operaciones contables correspondientes a
un afio.

- Andlisis de Estados Financieros: También denominado anélisis econémico-
financiero, analisis de balances o analisis contable, es una herramienta de
diagnoéstico a efectos de conocer la realidad de la emptesa pasada, presente y
futura con la finalidad de tomar decisiones y corregir lo que se tenga que corregir.
- Creacién de Valor: la creacién de valor se identifica con la generacion de
utilidad o riqueza por parte de la empresa en un ejercicio o periodo de tiempo,
neta de todos los costos habidos en el negocio, como costos de produccion, gastos
operativos y costo de la deuda del capital.

- Indice: Bs un indicador que tiene por objeto medir las variaciones de un
fenémeno econémico o de otro orden referido a un valor que se toma como base
en un momento dado. |

- Capital Invertido: es el total activo ,Qu_r; posee una empresa a una fecha
determinada menos los pasivos esppnhté_neos‘.- .- _

- Flujo de caja libre.- Es el saldo que queda de efectivo para cancelar las deudas
de la empresa y el pago de dividendo a sus accionistas.

- Costo de Capital: El coste del capital se define como la tasa de retorno o tipo de
rendimiento interno minimo que todo proyecto de inversion debe proporcionar
para que el valor de mercado de las acciones de la empresa se mantenga sin
cambio. Se identifica, de este modo, el concepto de coste de capital con el tipo de
réndimiento interno minimo o tasa de retorno requerida.

- Estructura Financiera: es aquella que estd compuesta por la deuda de terceros
a largo plazo y los aportes de los duefios de una empresa, e llamada también
recursos permanentes y tiene un costo explicito.

- Flujo de caja para el accionista: Es ei remante que queda de efectivo en la
empresa para el pago de dividendos a los accionistas.

- Valor econémico agregado: es 1a utilidad econdmica lograda por la empresa
después de cubrir todos sus costos tanto de operacion cono de financiacion.

41



~ Decisiones Financiera: Es un conjunto de medidas tomadas por la
administracion del negocio -a efectos de controlar y disponer de los recursos
financieros de la empresa.

- Decisiones de Inversién; Las decisiones de iﬁvefsién son aguellas a las que se
enfrenta la administracion financiera en el escenario en el que se cuestione acerca
de! destino de los recursos disponibles para la adquisicion de activos, dichas
adquisiciones con el objetivo de mantener la 6ptima operacion de la organizacion.
Las decisiones de inversion més importantes son de tipo estratégico, y determinan
el tamafio de la operacion o de la organizacién (en relacidén con la cantidad de
activos).

- Decisiones de financiacién: Las decisiones de financiacion son aquellas a las
que se enfrenta la administracion financiera en el escenario en el que se cuestione
acerca de las mejores combinaciones de fuentes para financiar inversiones.
Implicitamente estas decisiones se encuentran ligadas a las decisiones de
inversion y operacion, ya que afectan determinantemente la estructura financiera
de la organizacidn, es decir, la relacién que utiliza entre pﬁsi(zds y patrimonio,
para respaldar 105 activos.
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V.- MATERIALES Y METODOS
5.1.- Materiales usados en la investigaciéri
En la presente investigacion se ha empleado material bibliografico asi como la
aplicacion de la técnica de la encuesta con el instrumento del cuestionario. Asi
también se ha empleado herramientas tecnologicas como computador y Tablet.
S.2.- Poblacion y mﬁestr.a |
5.2.1. Poblacion

La poblacién estara delimitada por profesores expertos y analistas que dictan el
curso de finanzas en la Universidad Nacional del Callao.
5.2.2. Muestra

La muestra serd no probabilistica de tipo intencional y estara constituida por 16
prbfesores expertos y analistas que dictan el curso de finanzas en la Universidad
Nacional del Callao.
5.3.- Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos.

Se,utilizéra las técnicas de entrevistas y encuestas.

En ré_léibién a la entrevista, ésta se desarrollara en base al didlogo interpersoneﬂ

“entre los entrevistados seleccionados previamente y el seleccionador, en una
relacion cara a dara y de forma directa, registrando la informacion obtenida en una

guia de entrevista.

Asimismo, se utilizara como técnica de investigacion la encuesta, por su
utilidad en la investigacién social por excelencia, dado su versatilidad, sencillez y
objetividad de los datos a obtener, los mismos que se obtendrin a través de un
cuestionario previamente elaborado para la obtencion de la informacion

pertinente.

5.4.- Técnicas y andlisis estadistico de datos.
~ La técnica estadistica de andlisis de datos a utilizar sera la chi-cuadrado, dado
la naturaleza de los datos e informacién recolectada, la cual nos permitird probar

la hipétesis formulada en el presente trabajo de investigacién,
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- De tal forma que se aplicara estadistica descriptiva e inferencial no
paramétrica, segun la muestra considerada. Para lo cual se ha determinado seguir
el siguiente procedimiento:

1. Formulacion de la hipdtesis nula (HO).

2. Formulacion de 1a hipétesis alterna (H1).

3. Considerar un nivel de significancia o = 0.05, cuyo valor tabular es de 2 y¢
debe compararlo con la Ji-Cuadrada experimental o calculada para la aceptacion o
rechazo de la hipdiesis nula. 4. Prueba de Ji-Cuadrada: |

= Tk _(Qi_'_"ﬁ;_@)i
5. Toma de Decisiones Se debe comparar los valores de la prueba estadistica con
los valores de la tabla Ji-Cuadrada, otra manera es comparar los niveles de
significacion que arroja el software estadistica el mismo que debe ser menor al 5%
para que la prueba estadistica tenga validez

El andlisis estadistico de datos e realizara mediante el programa estadistico

informatico SPSS 22.0 version en espafiol.
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Vi.- RESULTADOS
6.1.- Analisis de confiabilidad

El presente trabajo de investigacion, se realizé en base a un cuestionario
fundamentalmente. Este cuestionario fue evaluado en cuanto su confiabilidad en
base al Alfa de Cronbach, con el cual se obtiene segin Tabla adjunta un indice de
confiabilidad de 0.70 considerado por algunos autores Segin Herrera (1988) por
gjemplo, como un indice muy confiable (muy confiable de 0,66 a 0,71).
Numally (1978, p.245-246), considera que dentro de un andlisis exploratorio
estandar, el valor de fiabilidad en torno a 0.70 es adecuado.

Finalmente, Polit y Hunler al igual que Bums y Grove afirman que no hay
normas para determinar que coeficiente de confiabilidad resulta aceptable, pero

que en términos generales es aceptable hasta un valor minimo de 0.70.

TABLA No 6.1
- Resumen del procesamiento de los caéos
- N - %
Vélidos 16 100,0
Casos  Excluidos’ ! 0 0
Total 16 100.0

- @ Eliminacién por lista basada en todas las
variables del procedimiento.

Fuente: SPSS

Elaboracion propia

TABLA No 6.2
Estadisticos de fiabilidad
Alfa de N de elamentos
. Gronbach
693 4
Fuente: SPSS
Elaboracién propia
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6.2.- Andlisis descriptivo

En €l presente apartado, procederemos al procesamiento de datos de la encuesta.

TABLA No 6.3

Considera Ud. que el ciclo financiero de la empresa afectan la generacion de
efectivo en términos de creacion de valor, refigjado en el flujo de caja libre

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 11 69
NO 5 31
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.1: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.3

Elaboracion propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 3, el mayor porcentaje cotresponde al
si, con respecto a que el ciclo financiero de la empresa afecta la generacién de
efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de caja libre,
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Ello estadistica y gréficamente hablando, esta representado en la grafica No 1, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 69% de manera mayoritaria.

TABLA No 6.4

Considera Ud. que ¢l ciclo financiero de la empresa afectan la generacion de
efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de caja para los
accionistas '

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 12 75
NO 4 25
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracidn propia

. GRAFICA No 6.2: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
' realizada

s i,

Fuente: Tabla 6.4

Elaboracién propia
Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 4, ¢l mayor porcentaje corresponde al sf
en un 75%, con respecto a que el ciclo financiero de la empresa afecta la
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generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflgjado en el flyjo de
caja para el accionista.

Ello estadistica y graficamente hablando, estd representade en la grafica No 2, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la prepunta formulada es
mayoritaria, segin la frecuencia mostrada.

TABLA 6.5
Considera Ud. que el ciclo financiero de la empresa afectan la generacion de
utilidad econdmica en términos de creacién de valor, reflejado en el valor
econdmico agregado

FRECUENCIA PORCENTAJES

St t 50
NO 8 50
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.3: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente; Tabla 6.5

Elaboracién propia

Interpretacién
Como se puede apreciar ¢n la tabla No 5, el 50% de los encuestados consideran
que, con respecto a que el ciclo financiero de la empresa afecta la generacién de
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efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en el valor econdmico

agregado.

Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la grafica No 3, en
donde se observa que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un 50%

de manera compartida.

TABLA No 6.6

Considera Ud. que la rotacion del activo fijo de la empresa influya en la
generacién de utilidad econémica en términos de creacion de valor, reflgjado en el

valor econdmico agregado

FRECUENCIA PORCENTAIJES

SI 9 56
NO 7 44
TOTAL - 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.4: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada

!
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Fuente; Tabla 6,6
Elaboracion propia

Interpretacion

S A o Ay St T A AR e sl el 4 e T Ty

Como se puede apreciar en la tabla No 6, existe una ligera diferencia entre las
Tespuesta que corresponden al si con respecto al no, sobre el hecho que la rotacion
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del activo fijo de la empresa influye en la generacion de utilidad econémica en
términos de creacion de valor, reflejado en el valor econdmico agregado.

Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la grafica No 4, en
donde se observa que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un 56%
al si y un 44% al no, y donde se observa la poca diferencia que existe en las
respucsta a los encuestados.

TABLA No 6.7
Considera Ud. que la rotacién del activo fijo de la empresa influya en la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de Vaior, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 11 69
NO -5 ‘ 31
TOTAL 16 ' 100

Fuente: Encuesta realizada

- Elaboracién propia

GRAFICA No 6.5: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.7

Elaboracion propia
Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 7, ¢l mayor porcentaje corresponde al si
en un 69%, con respecto a que la rotacion del activo fijo de la empresa influye en
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la generacion de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido.

Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la grafica No §, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 69% de manera mayoritaria.

TABLA No 6.8
Considera Ud. que la rotacion del activo fijo de la empresa influya en la
generacién de rentabilidad en términos de creacidén de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 12 75
NO 4 25
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

" GRAFICA No 6.6: Compdrfamiento de las respuestas de la encuesta
‘ realizada
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Fuente: Tabla 6.8
Elaboracién propia

Interpretacién
Como se puede apreciar en la tabla No &, el mayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que la rotacion del activo fijo de la empresa influye en la
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generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad de! patrimonio.

Ello estadistica y graficamente hablando, est4 representado en la grafica No 6, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 75% de manera mayoritaria.

TABLA No 6.9
Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya en la
generacidn de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja libre
FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 11 69
NO 3 31
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.7: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada

FRECUENCIA PORCENTAJES

Fuente: Tabla 6.9
Elaboracién propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 9, el mayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que la rotacién del activo fijo de la empresa influye en la
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generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio.

Ello estadistica y graficamente hablando, estd fepresentado en la grafica No 7, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 75% de manera mayoritaria.

TABLA No 6.10
Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya en la
generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flyjo de
caja para los accionistas ‘

FRECUENCIA PORCENTAJES

S1 12 75
NO 4 . 25

TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.8: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizata
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Fuente: Tabla 6.10

Elaboracion propia
Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 10, el mayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que la ratio de endendamiento general de la empresa influye en
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la generacién de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja para los accionistas. .

Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la grafica No &, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 75% de manera mayoritaria,

TABLA No 6.11
Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya en la
generacion de utilidad econdmica en términos de creacion de valor, reflejado en el
valor econdmico agregado

FRECUENCIA PORCENTAJES

sI 11 69
NO -5 31
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No§.9: C:omportamiehto de lag respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.11
Elaboracion propia 1

Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 11, el mayor porcentaje corresponde al
s, con respecto a que la ratio de endeudan‘xiento general de la empresa influya ¢n
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la generacién de utitidad econdmica en términos de creacion de valor, reflejado en
el valor econdmico agregado.

Ello estadistica y gréficamente hablando, est4 representado en la grafica No 9, en
donde se obsetva nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 75% de manera mayoritaria,

TABLA No 6.12
Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya en la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 14 88
NO 2 : 13

TOTAL 16 ' 100

Fuente: Encuesta realizada
Elaboracién propia

GRAFICA No 6.10; Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.12
Elaboracién propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 12, ¢l mayor porcentaje corresponde al
81 en un 88% con respecto al total de respuestas de los encuestados, apoyando el
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hecho que la ratio de endeudamiento general de la empresa influye en la
generacion de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido.

Ello estadistica hablando, est4 representado en la grafica No 10, en donde se
observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada muestra una gran
diferencia existente entre €l si y el no.

TABLA No 6,13
Considera Ud. que la ratio de endeudamiento genera! de la empresa influya en la
generacion de rentabilidad en términos de creacidn de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio

FRECUENCIA PORCENTAJES

St 4 88
NO 2 13
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada
Elaboracién propia

GRAFICA No 6.11: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.13
Elaboracioén propia

Interpretacién
Como se puede apreciar en la tabla No 13, el mayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que la ratio de endeudamiento general de la empresa influye en
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la generacién de rentabilidad en términos dé creacién de valor, reflejado en fa
rentabilidad del patrimonio. |
Ello estadistica hablando, estd representado en la grafica No 11, en donde se
observa efectivamente esa gran diferencia que se obtiene en el si a la pregunta
~ formulada.

TABLA No 6.14
Considera Ud. que la ratio de calidad de la deuda de la empresa influya en la
generacion de efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en el flyo de
caja libre?

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 9 56
NO 7 44
TOTAL 16 100

Fuente: Encuests realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.12: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.14
Elaboracién propia

Interprétacién

Como se puede apreciar en la tabla No 14, existe una ligera diferencia entre las
respuesta que corresponden al si con respecto-al no, sobre el hecho que la ratio de
calidad de la deuda de la empresa influye en la generacién de efectivo en términos
de creacién de valor, reflejado en el flujo de caja libre,
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Ello estadistica y graficamente hablando, estd representado en la grafica No 12, en
donde se observa que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un 56%
al si y un 44% al no, y donde se observa la poca diferencia que existe en las
respuesta a los encuestados,

TABLA No 6.13
Considera Ud. que la ratio de calidad de la deuda de la empresa influya en la
generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja para los accionistas

FRECUENCIA PORCENTAJES

s1 7 44
NO 9 56
TOTAL 16 | 100

Fuente: Encugsta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 8.13: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada
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Fuente: Tabla 6.15
Elaboracién propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 15, el menor porcentaje corresponde al
si en un 44%, con respecto a que la ratio de calidad de la deuda de la empresa
influye en la generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en
el flujo de caja para los accionistas.
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Ello estadistica y gréficamente hablando, esta representado en la grafica No 13, en
donde se observa la ligera diferencia en las respuestas a la pregunta formulada,

TABLA No 6.16
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera la empresa incida en la
generacién de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja libre

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 7 44
NO 9 56
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.14: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada
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Fuente: Tabla 6.16

Elaboracién propia

Interpretacitn

Como se puede apreciar en la tabla No 16, el menor porcentaje corresponde al
si en un 44%, con respecto a que la ratio de autonomia financiera la empresa
incide en la generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en
el flujo de caja libre
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Ello estadistica y graficamente hablando, est4 representado en la grafica No 14, en
donde se observa una ligera diferencia en las respuestas a la pregunta formulada.

TABLA No 6.17
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacidn de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en e] flujo de
caja para los accionistas?

FRECUENCIA PORCENTAJES

sI 7 44
NO 9 56
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.15: Comportamaento de las respuestas dela encuesta
realizada "
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Fuente: Tabla 6.17
Elaboracién propia

Interpretaci6n _

Como se puede apreciar en la tabla No 17, el menor porcentaje corresponde al
si en un 44%, con respecto a que la ratio de autonomia financiers la empresa
incide en la generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en
el flujo de caja para el accionista.
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Ello estadistica hablando, estd representado en la grafica No 15, en donde se
observa una ligera diferencia en las respuestas a la pregunta formulada.

TABLA No 6.18
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacién de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 10 63
NO 6 38
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA-No 6.16: Comportamlento de las respuestas de la encuesta
| ' realizada S
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Fuente: Tabla 6.18
Elaboracion propia
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Interpretacion ,

Como se puede apreciar en la tabla No 18, el mayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido.
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Ello estadistica y gréficamente hablando, esta representado en la grafica No 16, en
donde se observa la gran diferencia en las respuestas a la pregunta formulada.

TABLA No 6.19
Considera Ud. que el indice financiero conveniencia de la deuda de la empresa
incida en la generacion de efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en
el flujo de caja libre

- FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 3 50
‘NO 8 - 50
TOTAL 16 100

 Fuente: Encuesta realizads

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.17: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.19
Elaboracién propia

Interpretacidn

Como se puede apreciar en la tabla No 19, el 50% de los encuestados
consideran que, con respecto al indice financiero conveniencia de la deuda de la
empresa este incide en la generacién de efectivo en términos de creacidn de valor,
reflejado en el flyjo de caja libre.
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Ello estadistica v graficamente hablando, estd representado en la grafica No 17, en
donde se observa que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un 50%
de manera compartida.

TABLA No 6.20
Considera Ud. que el indice financiero conveniencia de la deuda de la empresa
incida en la generacién de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en
el flujo de caja para los accionistas

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 6 38
NO 10 63
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.18: Comportamientb de las respuestas de la encuesta
o ' realizada : '_
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Fuente: Tabla 6.20
Elaboracion propia

Interpretacion
 Como se puede apreciar en la tabla No 20, ¢l mayor porcentaje corresponde al
no, con respecto a que el indice financiero conveniencia de la deuda de la empresa
incide en la generacién de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en
¢l flujo de caja para los accionistas.

63



Ello estadistica y graficamente hablando, esté representado en la grafica No 18, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 68% de manera mayoritaria para el no.

TABLA No 6.21
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacién de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja libre
FRECUENCIA PORCENTAJES

St 9 , 56
"NO 7 44
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada
Elaboracién Propia

GRAFICA No 8.19: Comportamiento de las respuesi:as de la encuesta
realizada

wo L

HANO
235l

P gt

PORCENTAIES

FRECUENCIA

[A—

Fuente: Tabla'6.21

Elaboracién propia

Interpretacitn 7

Como se puede apreciar en la tabla No 21, existe una ligera diferencia entre las
respuesta que corresponden al si con respecto al no, sobre el hecho que la ratio de
autonomia financiera de la empresa incida en la generacién de efectivo en
términos de creacién de valor, reflejado en el flujo de caja libre.
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Ello estadistica y graficamente hablando, estd representado en la grafica No 19, en
donde se observa que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un 56%
al si y un 44% al no, y donde se observa la poca diferencia que existe en las
respuesta a los encuestados.

TABLA No 6.22
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flyjo de
caja para los accionistas

FRECUENCIA PORCENTAJES

ST 9 56
NO 7 44
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6,20; Comportamiento de las resbuesfas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.22

Elaboracién propia

Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 22, existe una ligera diferencia entre las
respuesta que corresponden al sf con respecto al no, sobre el hecho que la ratio de
autonomia financiera de la empresa incida en la generacion de efectivo en
términos de creacion de valor, reflgjado en el flujo de caja para los accionistas
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Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la grafica No 20, en
donde se observa que la respuesta & la pregunta formulada corresponde a un 56%
al si y un 44% al no, y donde se observa la poca diferencia que existe en las
respuesta a los encuestados.

TABILA No 6.23
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de utilidad econémica términos de creacion de valor, reflejado en el
valor econdmico agregado

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 11 69
NO 5 31
TOTAL .16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.21: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
\ realizada |
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Fuente: Tabla 6.23

Elaboracién propia

fnterpretacién _

Como se puede apreciar en la tabla No 23, el mayor porcentaje corresponde al
si con un 69% y al no con el 31%, con tespecto a que la ratio de autonomia
financiera de la empresa incida en la generacién de utilidad econdmica términos
de creacion de valor, reflejado en el valor econémico agregado.
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Ello estadistica y graficamente hablando, estd representado en la grifica No 21, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunia formulada
corresponde a un 69% de manera mayoritaria,

TABLA No 6.24
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido

FRECUENCIA PORCENTAJES

S1 14 88
NO 2 i3

TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

CRAFICA No 6.22: Comportamiento de las fespuestas de la encuesta
realizada '
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Fuente: Tabla 6.24
Elaboracién propia

Interprétacién .

Como se puede apreciar en la tabla No 24, el mayor porcentaje corresponde al
si en un 88% con respecio al total de respuestas de los encuestados, apoyando el
hecho que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la generacion
de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la rentabilidad del
capital invertido.
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Ello estadistica hablando, estd representado en la grafica No 22, en donde se

observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada muestra una gran
diferencia existente entre el si y el no.

TABLA No 6.25 |
Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de rentabilidad términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio '

FRECUENCIA PORCENTAIJES

SI 12 75
NO 4 25
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 8.23: Comportamiento de las nesﬁwestas de la-encuesta

realizada
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Fuente: Tabla 6.25

Elaboracion propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 25, el mayor porcentaje corresponde al
si en un 75%, con respecto que la ratio de autonomia financiera de la empresa
incida en la generacion de rentabilidad términos de creacion de valor, reflejado en
la rentabilidad del patrimonio.
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Ello estadistica y gréficamente hablando, estd represeﬁtado en la grafica No 23, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada es

mayoritaria, segun la frecuencia mostrada.

TABLA No 6.26

Considera Ud. que las decisiones de inversién de la empresa afecten la generacién

de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de caja libre

FRECUENCIA PORCENTAJES

ST 11 69
NO 5 31
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.24: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada

S R
0 il . et s o e
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Fuente: Tabla 6.26
Elaboracion propia

Interpretacién

NO
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Como se puedc apreciar en la tabla iWo 26, el mayor porcentaje corresponde al
si con un 69%, con respecto a que las decisiones de inversién de la empresa
afectan la generacién de efectivo en términos de creacién de valor,|reflejado en el

flujo de caja libre.
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Ello estadistica y gréficamente hablando, estd representado en la grafica No 24, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 69% de manera mayoritaria.

TABLA No 6,27
Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la
generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja libre :
’ FRECUENCIA PORCENTAJES

S 12 75
NO 4 25
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.25: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada :
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Fuente: Tabla 6.27

Elaboracién propia

Interpretacién
Como se puede apreciar en la tabla Ne 27, el mayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que las decisiones de financiacion de la empresa afectan la

generacion de efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en el flyjo de
caja libre.
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Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la grafica No 25, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada
corresponde a un 75% de manera mayoritaria.

TABLA No 6.28
Considera Ud. que las decisiones de inversion de la empresa afecten la generacion
de utilidad econémica en términos de creacion de valor, reflejado en el valor
econdmico agregado

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 10 63
NO 6 38
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada
Elaboracién propia

GRAFICA No 6.26: Compertamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.28
Elaboracion propia

Enterpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 28, ¢! inayor porcentaje corresponde al
si, con respecto a que las decisiones de inversion de la empresa afectan la
generacion de utilidad econémica en términos de creacién de valor, reflgjado en el
valor econdmico agregado.
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Ello estadistica y graficamente hablando, estd representado en la grafica No 26, en

donde se observa la gran diferencia en las respuestas a la pregunta formulada,
correspondiéndole al no un 38%.

TABLA No 6.29
Considera Ud. que las decisiones de inversién de 1a empresa afecten la generacién
de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la rentabilidad del
capital invertido

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 13 81
NO 3 19
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 8.27: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada
= e . e e
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Fuente: Tabla 6.29 -
Elaboracion propia
Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 29, un gran porcentaje corresponde al s
con un 81% con respeto al 19% que le corresponde al no, por el hecho que las
decisiones de inversién de la empresa afectan la generacion de rentabilidad en
términos de creacidn de valor, reflejado en la rentabilidad del capital invertido.
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Ello graficamente hablando, esta representado en la grafica No 27, en donde se
observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un
81% de manera mayoritaria.

TABLA No 6.30
Considera Ud. que las decisiones de inversion de la empresa afecten la generacion
de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la rentabilidad del
patrimonio
FRECUENCIA PORCENTAJES

St 13 81
NO 3 19
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.28: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada
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Fuente: Tabla 6.30

Elaboracion propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 30, un gran porcentaje corresponde al si
con un 81% con respeto al 19% que le corresponde al no, por el hecho las -
decisiones de inversién de la empresa afectan la geﬁeracién de rentabilidad en
términos de creacién de valor, reflejado en la rentabilidad del patrimonio.

L]

3



Ello graficamente hablando, estd representado en la grafica No 28, en donde se
observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada corresponde a un
81% de manera mayoritaria.

_ TABLA No 6.31
Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la

generacion de efectivo en términos de creacidn de valor, reflejado en flujo de caja
para los accionistas

FRECUENCIA PORCENTAJES

S1 12 ‘ 75
NO 4 25
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

- GRAFICA No 6.29: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada
100
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Fuente: Tabla 6,31

Elaboracién propia

Interpretacion
Como se puede apreciat en la tabla No 4, el mayor porcentaje corresponde al si
en un 75%, con respecto a que las decisiones de financiacion de la empresa

afectan la generacién de efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en
flujo de caja para los accionistas,
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Ello estadistica y graficamente hablando, estd representado en la grafica No 2, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada es
mayoritaria, segun la frecuencia mostrada.

TABLA No 6.32
Considera Ud. que las decisiones de financiacion de la empresa afecten la
generacion de utilidad econémica en términos de creacion de valor, reflejado en el
valor econdmico agregado

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 10 63
NO 6 38
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.30: Comportamiento deo las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6,32
Elaboracion propia

Interpretacién ‘

Como se puede apreciar en ia iabla No 22, el mayor porcentaje corresponde al
sf en un 63% mayoritariamente, con respecto a que las decisiones de financiacién
de la empresa afecten la generacién de utilidad econdmica en términos de
creacion de valor, reflejado en el valor econémico agregado.
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Ello gréﬂcamente hablando, esta representado en la grafica No 30, en donde se
observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada el si supera -
largamente al no que esta representada en un 38%.

TABLA No 6.33
Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la
generacién de rentabilidad en términos de creacidn de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 11 69
NO 5 31
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.31: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.33
Elaboracion propia

Interpretacién o
Como se puede apreciar en la tabla No 33, el mayor porcentaje corresponde al
si con un 69%, con respecto al total, afirmando que las decisiones de financiacién

de la empresa afecten la generacién de rentabilidad en términos de creacién de
valor, reflejado en la rentabilidad del capital invertido.
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Ello graficamente hablando, estéd representado en la grafica No 31, en donde se

observa nitidamente que la respuesta al si en a la pregunta formulada supera al no
de manera mayoritaria.

TABLA No 6,34
Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la

generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 12 75
NO 4 25

TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Flaboracion propia

GRAFICA No 6.32: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6,34
Elaboracidén propia

Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 34, los encuestados contestaron
mayoritariamente por el si en un 75%, considerando que las decisiones de
- financiacion de la empresa afecten la generacién de rentabilidad en términos de
creacion de valor, reflejado en la rentabilidad del patrimonio,
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Ello se ve reflgjado ampliamente en la grafica No 32, en donde se observa

nitidamente una gran diferencia en la respuesta a la pregunta formulada
corresponde al no un 25% .

TABLA No 6.35
Considera Ud. que las decisiones financieras tomadas afecten la creacion de valor
de la empresa

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 16 100
NO 0 0
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada
Elaboracién propia

GRAFICA No 8.33: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 635
Elaboracién propia

interpretacison

Como se puede apreciar en la tabla No 35, el si prevalece de manera
mayoritaria en la respuesta a la pregunta formulada, considerando que las
decisiones financieras tomadas afectan la creacion de valor de la empresa. Asi lo
deja entrever la grafica No 33.
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TABLA No 6,36
El flujo de caja libre es afectado por las decisiones de inversién

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 16 100
NO 0 0
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 8.24: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
reaiizadsa
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" Fuente: Tabla 6.36

Elaboracién propia

FRECUENCIA

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 36, el si prevalece de manera
mayoritaria en la respuesta a la pregunta formulada, considerando que el flujo de
caja libre es afectado por las decisiones de inversion. Asi lo deja entrever la
grafica No 34,
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TABLA No 6.37
El flujo de caja libre es afectado por las decisiones de Financiacién

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 16 160
NO 0 0
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.35: Comportamiento de las respuestas de la encuesta

realizada
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Fuente: Tabla 637

Elaboracion propia

Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 37, el si prevalece de manera
mayoritaria en la respuesta a la pregunta formulada, considerando que el flujo de
caja libre es afectado por las decisiones de Financiacién. Asi lo deja entrever la
grafica No 35.

TABLA No 6,38
El flyjo de caja del accionista es afectado por las decisiones de inversién
FRECUENCIA PORCENTAJES

S1 16 - 100
NO 0 0
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia
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GRAFICA No 6.36: Compoitamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.38
Elaboracion propia

Interpretacion :

Como se puede apreciar en la tabla No 38, el si prevalece de manera
mayotitaria en la respuesta a la pregunta formulada, considerando que el flyjo de
caja del accionista es afectado por las decisiones de inversion, Asi lo deja entrever
la grafica No 36. ' ,

‘ ' TABLA N¢'6.39
El flujo de caja del accionista es afectado por las decisiones de Financiacién

FRECUENCIA PORCENTAJES

S 16 100
. NO 0 | 0
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.37: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada '
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Fuente: Tabla639

Elaboracién propia
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Interpretacién .

Como se puede apreciar en la tabla No 39, el si prevalece de manera
mayoritaria y absoluta en la respuesta a la pregunta formulada, considerando que
el fluyjo de caja del accionista es afectado por las decisiones de Financiacion, Asi
lo deja entrever la grafica No 37,

TABLA No 6.40
El valor economico agregado es afsctado por las decisiones de inversién

. FRECUENCIA PORCENTAJES
SI 0 0

NO 16 100

TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.38: Comportamiento de las respuestas-de la encuesta
realizada

H
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Fuente: Tabla 6.40 -
~ Elaboracién propia

Interpretacion - , :

Como se puede apreciar en la tabla No 40, el no prevalece de manera
mayoritaria y absoluta en la respuesta a la pregunta formulada, considerando El
valor econémico agregado es afectado por las decisiones de inversién. Asf lo deja
entrever la grafica No 38,
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TABLA No 6.41

El valor econdmico agregado ¢s afectado por las decisiones de Financiacidn
FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 4 25
NO 12 75
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracién propia

GRAFICA No 6.39: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
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Elaboracién propia

B0
i ; :

L e :
— i @ NO ;
; o mSl
: 49 < A
r ! H
| P — !
L2007 e |
! %
1 U |
1 :

Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 41, el mayer porcentaje corresponde al
no, con respecto a que el valor econdmico agregado es afectado por las decisiones
de Financiacién.
Ello estadistica y graficamente hablando, esta representado en la gréfica No 39, en
donde se observa nitidamente que la respuesta a la pregunta formulada con el no
supera al si que tiene un porcentaje del 25%.
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TABLA No 6,42
La rentabilidad del capital de trabajo es afectado por las decisiones de inversién

FRECUENCIA PORCENTAJES

ST 5 31
NO 11 69
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

GRAFICA No 6.40: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
' realizada
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Fuente: Tabla 6.42
Elaboracién propia
Interpretacién

Como se puede apreciar en la tabla No 42, el mayor porcentaje corresponde al
no en un 69%, con respecto a que la rentabilidad del capital de trabajo es afectado
por las decisiones de inversion. Asf se observa categéricamente en la grafica No

40,
TABLA No 6,43
La rentabilidad del capital de trabajo ¢s afectado por las decisiones
Financiacion
FRECUENCIA PORCENTAJES

St 1 6
NO 15 94
TOTAL 16 100

Fuente: Encuesta realizada

Elaboracion propia

de
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GRAFICA No 6.41: Comportamiento de las respuestas dé la encuesta
~ realizada . ... ... =
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Fuente: Tabla 6.43
Elaboracién propia

Enterpretacién
Como se puede apreciar en la tabla No 43, el mayor porcentaje corresponde al
no en un 94% rotundo con respecto a que la rentabilidad del capital de trabajo es
afectado por las decisiones de Financiacion. Asf se observa categéricamente en la
grafica No 41. _
FABLA No 6.44
La rentabilidad del patrimonio es afectado por las decisiones de inversién

FRECUENCIA PORCENTAJES

SI 1 , 6
NO 15 04
TOTAL 16 100
Fuente: Encuesta realizada
Elaboracién propia

GRAFICA No 6.42: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
Fealizada @ .
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Interpretacion
Como se puede apreciar en la tabla No 44, el mayor porcentaje corresponde al
no en un 94% rotundo con respecto a que La rentabilidad del patrimonio es

afectado por las decisiones de inversion, Asi se observa categéricamente en la
grafica No 42.

TABLA No 6.45 |
La rentabilidad del patrimonio es afectado por las decisiones de Financiacién?

FRECUENCIA PORCENTAJES

sI 11 69
NO 5 31
TOTAL 6 100

Fuente: Encuesta realizada
Elaboracion propia

GRAFICA No 6.43: Comportamiento de las respuestas de la encuesta
realizada
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Fuente: Tabla 6.45

Elaboracion propia
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Interpretacion

Como se puede apreciar en la tabla No 45, el mayor porcentaje corresponde al
s{ con un 69% porcentual del total de respuestas, considerando los encuestado que
la rentabilidad del patrimonio es afectado por las decisiones de Financiacién. Asi
esta grificamente representado en la grafica No 43.
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6.3.- Aniilisis inferencial

6.3.1. Prueba de hipdtesis general.

Tomando como base la hipGiesis de trabajo, esta se trabajara estadisticamente del
siguiente modo: .

1.- Hipétesis alternativa (H1): Las decisiones financieras aplicadas, inciden
favorablemente en la creacion de valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande
SAA, durante el periodo 2006 - 2015,

2.- Hipétesis nula (Ho): Las decisiones financieras aplicadas, no inciden
 favorablemente en Ia creacion de valor en la empresa Agroindustrial Casa Grande
SAA, durante el periodo 2006 - 2015,

3.- Nivel de sigrificancia: Para el presente caso se ha considerado un nivel de
significancia del 5%

4.- Prueba estadistica: Se calculé la prucba estadistica correspondientes,

considerando un gl = (m-1)(n-1)-k= 30 y cuyo resultado es el siguiente:
2 & (Oi - E“i)g

"X e § A

Ei " =27,175; para unsig asintéticade 0,614
Interpretacién:
El nivel de significancia obtenido en la Chi cuadrado es de 0,614 que es mayor al
nivel de significancia del 0,05 con el cual se ha trabajado en esta prueba de
hipétesis.
De tal forma que se puede concluir que aceptamos la hipétesis nula. Es decir, que
las decisiones financieras no inciden en la creacién de valor en la Empresa
Agroindustrial Casa Grande SAA, durante el periodo 2006 — 2015.
6.3.2. Hipdtesis Especificas
Tomando como base la hipétesis de trabajo, esta se trabajara estadisticamente del

siguiente modo:

,. , Prlmera hipétesis especifica

1.- Hipétesis alternativa (H1): La incidencia de las decisiones de inversion
aplicadas, son positivas en la creacion de valor en la empresa Agroindustrial Casa
Grande SAA durante el periodo 2006 - 2015.
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2.- Hipétesis nula (Ho): La incidencia de las decisiones de inversion aplicadas,
no son positivas en la Creacidn de valor en la empresa Agroindustrial Casa
Grande SAA durante el periodo 2006 - 2015,

3.- Nivel de significancia: Para el presente caso se ha considerado un mvel de
significancia del 5%

4. Prueba estadistica: Se calculd la prucba estadistica correspondientes,
considerando un gl = (m-1)(n-1)-k= 30 y cuyo resultado es el siguiente:
=k, OB
‘ L, = 19,302; para un sig. asintdtica de 0, 566
Interpretacién: ,

El nivel de significancia obtenido en 1a Chi cuadrado es de 0,566 que ¢s mayor
al nivel de significancia del 0,05 con el cual se ha trabajado en esta prueba de
hipotesis.

Con lo cual se puede concluir que aceptamos la hipétesis nula. Es decir, que las

demsmnes financieras de inversién no inciden pos1t1vamente en la creacion de

valor en la Empresa Agromdustrxal Casa Grande SAA, durante el periodo 2006 -

2015,

Segunda hipétesis especifica ,
1.- Hipdtesis alternativa (H1): Las decisiones de financiacién aplicadas, tienen
un efecto favorable en la creacidn de valor en la empresa Agroindustrial Casa
Grande SAA durante el periodo 2006-2015,
2.- Hipédtesis nula (Ho): Las decisiones de financiacion aplicadas, no tienen un
efecto favorable en la Creacién de valor en la empresa Agroindustrial Casa
Grande SAA durante ¢l periodo 2006-2015, |
3.~ Nivel de significancia: Para el presente caso se ha considerado un nive! de
significancia del 5%
4 Prueba ecstadistica: Se calculo la prueba estadistica conespondientes,ﬁ
considerando un gl = (m-1)(n-1)-k= 30 y cuyo resultado es el siguiente:
=5 O By (O~ B

BT =314 para un sig, asintGtica de 0, 379
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Interpretacién:

El nivel de significancia obtenido en la Chi cuadrado es de 0,379 que es mayor
al nivel de significancia del 0,05 con el cual se ha trabajado esta prueba de
hipdtesis.

Con lo cual se puede concluir que aceptamos la hipétesis nula. Es decir, que las
decisiones financieras no tienen un efecto favorable en la creacion de valoren la
Empresa Agroindustrial Casa Grande SAA, durante el periodo 2006 — 2015; por
lo cual mal podemos decir que la variable independiente no incide favorablemente

en la variable dependiente.
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VII.- DISCUSION

Al iniciar nuestra investigacién se planteé como objetivo, determinar la
incidencia de las decisiones financieras aplicadas, en 1a creacién de valor en la
empresa Agroinduétrial Casa QGrande SAA, durante el periodo 2006-2015,
tomando en cuenta la importancia de estas acciones en la gestion de todo negocio,
y para cumplir con ello habia que tener los resultados de la probanza de las
hipétesis respetivas, tanto general como especificas,

Los resultados obtenidos tanto en la hip6tesis general como en las especificas
es que no existe dependencia o asociacién de una varia;ble con otra, lo que indica
que no podria haber influencia o incidencia de la variable independiente respecto

de la variable dependiente.

Contrariamente a lo que establece la teoria, pues esta precisa que cuando una
empresa se financia a través de terceros a pesar de ser un arma de doble filo por -
que la puede llevaria a la quiebra, también es cierto que con esa fuente de
financiamiento la empresa puede,logr;clr sef rentable, desarrollar y tener un
crecimiento sostenido, en la medida que en la empresa se ejerza una buena gestion
de los recursos firancieros fundamentalmente. Y esto no ha ocurrido con la
empresa Agroindustrial Casa Grande SA. Por el pericdo materia de investigacién.
Tan es asf que en su estado flujo de efectivo refleja un saldo en contra como
efectivo neto generado por las actividades de financiacién, lo que significa que
~ han sido mayores sus pagos respecto a los ingresos que hubiere tenido por este
concepto, lo que implica que se financio en un momento determinado y ello no ha
contnibuido en su proceso de produccién y consecuentemente en sus niveles de

venta, fuente de la generacién de ingresos.

Con respecto a la inversion, estas no fueron de las mejores decisiones por
cuento los niveles e venta no registran incrementos importantes durante el periodo
de estudio y lo cual nos podria indicar que estas decisiones se dieron y no
contribuyeron a la generacién de valor en términos de generacién de efectivo y de

rentabilidad medida a través de! valor econémico agregado y la rentabilidad del
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capital de trabajo. Asi se observa del estado flujo de efectivo que la empresa
adquirid activo fijo y tuvo que pagarlo durante el periodo de estudio lo cual le
significaba tener saldo negativo en el efectivo neto aplicado a las actividades de

inversion.

Aun cuando la empresa tiene resultados positivos a valores histéridos y que
estos no le garantiza a la empresa que se haya creado valor, en su estado de
resultados y en su estado flujo de efectivo los resultados son algo halagtefios,
pues son ¢l reflejo de las acciones acometidas por la administracién del negocio,
acciones o decisiones financieras entre otras, que finalmente se van a reflejare en
la informacién financiara de¢ la empresa expresada a través de los estados
financieros, basicamente balance general v estado de resultado. Pero como se ha
podido observar, segin los resultados de esta investigacién no existe asociacion

entre las variables trabajadas.

Con ello, queda pendiente de resolver si efectivamente estas variables estan

asociadas y/o relacionadas y si esta relacion es causal o no.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DEL CALLAO
FAGULTAD DE CIENCIAS CONTABLES

CUESTIONARIO

TITULO DEL PROYECTO DE INVESTIGACION
“Decisiones financieras y su incidencia en la creacién de valor en la Empresa
Agroindustrial Casa Grande S.A.A, durante el periodo 2006 - 20157,

INVESTIGADOR RESPONSABLE
Prof. CPC. Victor Hugo Herrera Mel
Categoria Auxiliar

Dedicacion Exclusiva

Condicion Nombrado

OBJETIVO

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo: Determinar la
incidencia de las decisiones financieras aplicadas, en la creacién de valor en la
empresa Agroindustrial Casa Grande SAA, durante el periodo 2006-2015,

INFORMANTES

La presente encuesta, estard dirigida a los docentes nombrados o contratados,
especialistas en el area de finanzas de las diferentes facultades de la Universidad
Nacional del Callao.

GENERALIDADES

El presente trabajo de investigacién, es realizado con fines eminentemente
académicos, que tienda a confirmar y/o negar el marco teérico que sustenta la
hipétesis correspondiente.

Por lo que sc les solicita a los colegas docentes, su apoyo en dar respuestas a las
preguntas formuladag en el nresente cuestionerio,

Respuestas, cuyo cuestionario serd anénimo.

A tal efecto, se deberd marcar la respuesta que se erea conveniente, segin la
pregunta formulada.

L]
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PREGUNTAS Y RESPUESTAS

1.- Considera Ud. que el ciclo financiero de la empresa afectan la generacion de
efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en el fiujo de caja libre?
St NO

2.- Considera Ud. que el ciclo financiero de la empresa afectan la generacion de
efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de caja para los
accionistas?

St NO

3.- Considera Ud. que el ciclo financiero de la empresa afectan la generacién de
utilidad econémica en términos de creacién de valor, reflejado en el valor
econdmico agregado?

SI NO

4.- Considera Ud. que la rotacidn del activo fijo de la empresa influya en la
- generacién de utilidad econémica en terrnmos de creaclén de Valor reﬂejado en el
valor econémico agregado?

ST NO

5.- Considera Ud. que la rotacion del activo fijo de la empresa influya en la
generacion de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido?

SI NO

6.- Considera Ud. que la rotacién del activo fijo de la empresa influya en la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reﬂejadb en la
rentabilidad del patrimonio?

St NO

7.- Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya en
la generacion de efectivo en términos de creauon de valor, reflejado en el flujo de
caja libre?

Si NO
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8.- Considera Ud. que la ratio de endsudamiento general de la empresa influya en
la generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja pars log aceionistas?

81 NO

9.- Considera Ud. que la ratio de endendamiento general de la empresa influya en -
la generacion de utilidad econdmica en términos de creacién de valor, reflejado en
el valor econémico agregado?

SI NO

10.- Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya
en Ja generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido?

ST NO

11.- Considera Ud. que la ratio de endeudamiento general de la empresa influya
en la generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en Is
rentabilidad del patrimonio?

| NO

12.- Considera Ud. que la ratio de calidad de la deuda de la empresa influya en la
generacion de efectivo en términos de creacidn de valor, reflejado en el flujo de
caja libre?

S1 NO

13.- Considera Ud. que la ratio de calidad de la deuda de la empresa influya en la
generacion de efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en el flujo de
caja para los accionistas?

SI NO

'14.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera la empresa incida en la
generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja libre? .

SI NO
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15.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja para los accionistas?

S1 NO

16.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido?

SI NO

17.- Considera Ud. que el indice financiero conveniencia de la deuda de la
empresa incida en la generacién de efectivo en términos de creacidn de valor,
reflejado en el flujo de caja libre?

| NO

18.- Considera Ud. que el indice financiero conveniencia de la deuda de la
empresa incida en la generacion de efectivo en términos de creacién de valor,
reflejado en el flyjo de caja para los accionistas?

SI NO

19.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de efectivo en términos de creaclén de valor, reflejado en el flujo de
caja libre?

S1 NO

20.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacién de efectivo en términos de creacidn de valor, reflejado en el flujo de
caja para los accionistas?

ST NO

21.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de utilidad econdmica términos de creacién de valor, reﬂejado en el
~ valor econdmico agregado?

SI NO
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23.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa ineida en la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido? :

SI NO

23.- Considera Ud. que la ratio de autonomia financiera de la empresa incida en la
generacion de rentabilidad términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio?

SI NO

23.- Considera Ud. que las decisiones de inversion de la empresa afecten la

generacién de efectivo términos de creacion de valor, reflgjado en el flujo de caja

libre? \ '
St NO

24.- Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la
generacién de efectivo en términos de creacion de valor, reflejado en el flujo de
caja libre? . |

SI ~ NO

25.- Considera Ud. que las decisiones de inversién de la empresa afecten la
generacion de utilidad econémica en términos de creacién de valor, reflejado en el
valor econdmico agregado?

SI NO

26.- Considera Ud. que las decisiones de inversién de la empresa afecten la
generacién de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflgjado en la
rentabilidad del capital invertido?

SI - NO

27.- Considera Ud. que las decisiones de inversién de la empresa afecten la
generacion de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio?

SI NO
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28.- Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la
generacion de efectivo en términos de creacién de valor, reflejado en flujo de caja
para los accionistas?

SI NO

29.- Considera Ud. que las decisiones de financiacion de la empresa afecten la
generacion de utilidad econdmica en términos de creacidn de valor, reflejado en el
valor econdmico agregado?

SI - NO

29.- Considera Ud. que las decisiones de financiacién de la empresa afecten la
generacion de rentabilidad en términos de creacion de valor, reflejado en la
rentabilidad del capital invertido? ‘

SI NO

29.- Considera Ud. que las decisiones de financiacion de la empresa afecten la
generacion de rentabilidad en términos de creacién de valor, reflejado en la
rentabilidad del patrimonio?

SI NO

29.- Considera Ud. que las decisiones financieras tomadas afecten la creacion de
valor de la empresa?

SI NO

30.- El flyjo de caja libre es afectado por las decisiones de inversion
SI NO

31.- El flujo de caja libre es afectado por las decisiones de Financiacién
ST NO

32.- El flujo de caja del accionista es afectado por las decisiones de inversion
SI -~ NO

33.- El'flujo de caja del accionista es afectado por las decisiones de Financiacion
St NO
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34.- El valor econdmico agregado es afectado por las decisiones de inversion
SI NO

35.- El valor econdmico agregado es afectado por las decisiones de Financiacion
St NO

36.- La rentabilidad del capital de tra‘oajo es afectado por las decisiones de
inversion

St NO
37 La rentabilidad del capital de trabajo es afectado por las decisiones de
Financiacion ' ' -

SI NO

38.- La rentabilidad del patrimonio es afectado por las decisiones de inversién -
SI NO

39.- La rentabilidad del patrimonio es afectado por las decisiones de Financiacion
S1 NO
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Detalle del Anglisis estadistico
De la prueba de Hip6tesis general

TABLA No 7.46
Resumen del procesamiento de los casos
Casos
Vélidos Perdidos Total
N Porcentae N Porcentaje N Porcentaje

DECISIONES

FINANCAPLICADAS * 16 100,0% o] 0.0% 16 100,0%

CREACIONDEVALOR
Fuente: SPSS
Elaboracién propia

TABLA No 7.47

Tabla do contlngoﬁoln DECISIONES FINANCAPLICADAS * CREACIONDEVALOR

CREACIONDEVALOR
e—ra . 4 8 o
OECI8IONEG 10 Rocouento 1 i []
-f FINANGAPLICADAS Frecuancla eeperada 4 1.8 1,
% del tolai 0,2% 8,2% 0,0%
17 Recuonto = [+) 1
Frocusnola ssperads A £l )
% do! total 0.0%: Q,0% 8.2%
19 Recuente 0 2 1
Frecuencia esperadn A 1.3 11
% del total 0.0% 12,8% 9,2%
20 Recusnio 4] ] 2
Frecuencia espernde ] 0 R
% del toinl D,0% 0,0% 12,6%
23 Recusnto o 1 ]
Frecuencia esperada W1 ] A
% del total 0,0% 8,2% 0.0%
24 Reguenio 0 4] 1
Frecuencia esperado A K 4
% del total Q,0% C,0% B8,2%
20 Recuenta -] 1 Q
Frocuenala esperada vl 4 4
% dal total 0,0% a,2% 0.0%
av Racuonto 1 [+ [+]
Frecuencla asperada A ) 4
Y det total G,2% 0,0% 0.0%

Fuente: SPSS

Elaboracién propia
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TABLA No 7.48

Pruebaa de chi-cuadrado

Valer i 8ig. asintética
{bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson | 27,1758° 30 814
Razon de verssimilitudes 28,796 30 1634
Aseociacion lineal por lines 1054 1 582

a. 44 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La
frecuencia minima esperada es ,086.
Fuente: SPSS
Elaboracion propia
| TABLA No 7.49

Medidas simétricas

Valor Sig. aEroximada }

Neminal por nominal Coeficiente g!e centingencia 793 614
16

N de casos validos

a. Asumiendo {a hipétesis alternativa.
b. Empleando el error tipico asintético basado en la hipStesis nula,
Fuente: SPSS

Elaboracion propia

De la prueba de 1a primera hipétesis especifica.

TABLA No 7.50
Resumen de} procesamiento de los casos
Casos
Validos Perdidos Total
N Porcentaje | © N Porcentaje N Porcentaje

DECISIONESFINANCINVE

RSION* . . . ‘ 16 1-00,0% G 0,0% 161 100,0%
CREACIONDEVALOR

Fuente: SPSS
Elaboracion propia

LY
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TABLA No 7.51

Tabla do contingancia DECISIONESFINANCINVERSION * CREACIONDEVALOR

CREACIONDEVALOR
, _ 4 5 8
DECISIONESFINANCINY 4 Recuento 0 o 1
ERSION Frecuoncia esperada A 4 4
% del total 0.0% 0,0% 6,2%
5 Recuento 0 2 1
Frecuencia esperada N 1.3 11
% ded total 0,0% 12,5% 6.2%
6 Recusnto 0 0 1
Frecuencia egporada g &4 A
, % dol total - 0,0% 0,0% 0.2% |.
7 Recuento 1 1 0]
Fracuencia esperada 3 ] 8
7 % del total 8,2% .6,2% 0,0%
8 Recuento 1 0 0
Frecuencia esperada _ 3 8 8
% del iotal 6.2% 0,0% - 0.0%
) Recuento 0 2 1
Frecuencia esperada 4 1,3 1,1
% del total 0,0% | 125% 6,2%
- 19 Recuents 0 1 1
Frecuensia esperada 3 R - 8
_ % del total 0,0% 8,2% 6.2%
" Recuento o 1 1
' Frecuencia esperada 3 0 8
% del total 0,0% 8,2% 8,2%
Total Recuenta 2 7 -8
Frecuencia esperada - 20 7.0 60
% deltotal . | 125% | 43.8% 37,5% -

Fuente: SPSS

Elaboracion propia
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TABLA No 7.52

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintdtica
' (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 19,302° 21 566
Razén de verosimilitudes 18,478 2 1 B19
Asociacion lineal por lineal ,005 1 944
N de casos validos . 16

a, 32 caslllas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior 2 5, La

frecuancia minima esperada es 06,
Fuente: SPSS

Elaboracién propia
TABILA No 7.53
Medidas simétricas -
Valor Sig. aeroximada
Nominal por nominal Coeficients de contingencia 739 566
N de casos valldos B 18-

a. Asumiendo |a hipGtesis alternativa.
b. Empleando el error tipico asintético basado en la hipétesis nula.

" Fuente: SPSS

Elaboracion propia

De la prueba de la primera hipdtesis especifica.

TABLA No 7.54
Resumen del procesamiento de los casos
Casos
Vilides - Perdidos Total
N Porcentale N Porcentaje N Porcentale
DECISFINANCFINANCIAC! o o
16 100,0% 0 0,0% 16 100,0%

Fuente: SPSS

Elaboracién propia

.
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TABLA No 7.88

Tabla de contingencia DECISFINANCFINANCIACION ' CREACIONDEVALOR

CREACIGHDEVALOR
4 (2 £ 7 Tutal

DECISFIMAMCEIMANCIA # Recusntas 0 0 1 1
it Frasenig 45petada A 4 oA A 1.0
S ot total 0.9% 0.0% £.0% 8.2% 5,2

] Recusnto 1 ) 1 0 2
Frecuentia espal ada a0 g k: 1 20

% i bt G % 00% |- BI2% 0.0% 12.6%

11 Eacusnti ’ ¢ $ ! Q el
Fratusneia wsparada N R 2 A s

% del oty 0.0% 8.0% 6.2% G.0% 12.5%

12 TResuEnt 7 ] o | 2 B Q 3
Frecusniia esperada ) 1.3 1.1 2 3.0

% cfel tota 0.0% 125% 5.2% 0.0% 14.3%

14 Racuentn Q 1 0 g 1
Fratusnsia aspaiada 4 A A b 1.0

% dal {otal 0.0% §,2% 0.0% 04.0% 6.2%

1% Recuento 0 1 0 Q 1
Frecusncis asperada a4 4 1 1.0

% el tatal 0.0% 15.2% - 0,0% 0.6% G2%

18 Ratuents 9 0 1 0 1
Frecuantia sspetada A A 4 A 1.0

% de! tolal 0.0% Do% 5,0% 0.0% H2%

18 Recuants 0 0 1 1] 1
Fractsngia ssperada A 4 - ,41 A 1.9

% del total 0.0% 0.0% 8.2% 0.0% 65.2%

19 Facianto 1 1 L 0 2
Fratuencia sspeiada 3 B B A 2.0

% del total B3,2% B.2% 0.0% 0.0% 1245%

24 Ratuznto ) G 1 0 0 1
Fracuencia espeadn A A 4 A 1.0

% 4o totat 0.0% 6.0% 0.0% 0.6% 6,2%

2 Recusnto 1] 0 1 ] 1
Fracusngia espaiada A 4 4 K| 1.0

% del total 0.0% 0.0% 6.2% 0.0% 5.2%

Taotal Recuents 2 T i 1 14
Freeuencia asparada 2.0 ¥, 5.0 1.9 14.0

% def enal 125%. | . 436%. ITE% 6.2% 100.0%

Fuente: SPSS

Elaboracion propia
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TABLA No 7.56

Pruebas do chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintdtica
{bilateral)
Chi-cuadrado de Poarson 31,746° 30 379
Razén de verosimilitudes 25070 30 722
Asoclacion linsal por lineal ,A64 1 486
N de cagos vdlidos 18

a. 44 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La
frecuencia minima esperada es ,06.

Fuente: SPSS

Elaboracion propia

TABILA No 7.57

T T L ey

T e p—r

a, Asumiendo la hipdiesis aliernativa,
b. Empleando el error tipico asintdtico basado en la hipétesis nula.

Fuente: SPSS

Elaboracion propia
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ANEXO A

Matriz de Consistencia
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el

PROBLEMA GENERAL

il qué manera las  decisiones
financieras aplicadas, inciden en 12
creacifn de valor en la empress
Agroimdustrial Casa Grande SAA,
durante el periodo 2006-20157

FROBLEMAS ESPECIFICOS

I~ ;Como es la incidenciz de lzs
decisiones financieras de inversién
aplicadas, en la creacion de valor, en
la empresa Agroindustrial Casa
Grande SAA durante el perindo
200620157 '

2.- 1Qué efectos tienen fas decisiones
financieras de financiacidn aplicades,
en la creacion de valor en farempress
Agromdustrial Casa Graafe SAA
durante ef perindo 2006-20157

MATRIZ DE CONCISTENCIA

OBJETIVO GENERAL HIFOTESIS GENERAL YARIABLES
Determinar b ncidencia de fas Las decisiones financieras aplicadzs, FNDEPENDIENTF.
decisiones financicras aplicadss, en inciden favorablemente en &

la creatién de valor en la empresa creacion de valor en la empresa Y: Decisiones Financieras
Agroindustria! Casa Grande SAA, Agroindusirial Casa Grande SAA Aplicadas

durante ef periodo 2006-2015. durante <l periodo 2006 — 2015,

: ‘ PIHIENSIONES
OBIETIVOS ESPECIFICCS EIPOTESIS ESPECIFICAS Decisiones Financieras

. de IeversiGn

l.- Establecer In incidencia de Ias 1.- La incidencia de las decisiomes  Decisiones Financierss

decisiones financieras de inversion firancieras de inversion aplicadas de Fingncraciin

aplicadas, en la creacion de valor en son positiva en Ia creacion de valor

la empresa Agroindustrial Case en la empresz Agroindustrial Cass

Grande SAA, dumante o periodo Grande SAA duramte el periodo

2006-2015, 2006-2015. DEPENDIENTE

2- Evaluar la incidencia de las 2- Las decisiones financieas de X Crezcion de Valor -
decisiones financieras de financiacidn aplicadas, tienen en

financiacion eplicedas, en I creaciom efecto favorsbfe on la creacion de DEMENSIONES

de valor en la empresa Agroitdustrizl valor en Ia empresz Agroindustrial  Generscion de Efectivo

“Casa Grande SAA, durante e periofo Cass Grande SAA dura:itc'elpedado Generacion Utilidad Econ.
Generacitn Rentab. Capital

2005-2015. 2006-2015.

Tavertid

METODOLOGEA

Tipa de isvestigaeitn:
Cuantitativa, aplicadz

Alcaeee de Ia invesSgerion:
Descriptiva y explicativa,

Disedio de investigacifs:
Wo experimental.

Poblacidn v muestra:

Profesores expertos en fmenzas de 1a
UNAC. '

Musestra np  pobabilistica e
ntensiomal
‘Fécnices e  imstramentos
recoleccion de datos:

Técnica de epcuesta ¢ instrumentos

'de entrevista y cuestionmmio

Técnicas y andlisis astedistico de
datos:

Técaica estafistica no paraméirica
Ch-Cisadrado



ANEXOB

ESTADOS FINANCIERQO

2006 - 2015
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STt

ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y nqu.ivalcnte de efectivn

Cuantne por «obrar
Comercialas, neto d» provisitn para cusatas

de cobranza dudosa do 52823 mil oo 2007 ¥ 2006

Vinculadas

Otras, nsto do provision pera corntas de
cobranza dudosa de 5218638 i} er 2007
S/ 21,384 mil on 2008)

Existencins, noto dn desvalorizacion de summizistros
diversos por 5/ 6.4438 mil £p 20075/, 6,165 mil
en 2006) -

Yo

Activos bioldyicos

{Gastes pagados por anticipado

Total aclivo corriente
ACTIVOS BIOLOGICOS
PLANTACIONES
INMUEBLES, MAQUINARIA ¥ EQUIFO.
neto de depreciacion ncumnlada
INTANGIHLES, neto b_nmiti::nd;n seurpubads

OTROS ACTIVOS

Neday

10

I

2007 2006
8,223 6.293
7,310 BETS

048 3,152
S07 7.254
14950 16281

26,209 21,727

86,001 59,400
1,068 " g2

136,453 104,423

85,472 74.708
26225 26332
510375 873,392
6 T
4584 4726
LIG4500 1083858

007 ¥
_ {(Expresado en miles do nuevos soles)

PASTVO Y PATRIMONIO KETO
PASTVO CORRIENTE
Sobrvgiros bancarics
Ceentas por pagnr comerviadas
Finculadas par pagar
Eepuesto o ks rentn y pariicipeciétn ds los tm‘b:gndoms

eotricnte
Tributos, remuneresiones v cdras coantas por pagar
EPuﬂ‘eme dblntbut!nnlmguplnm

To!a! 'pnswo corrisxte

OBLIGACIONES FINANCIRHAS

VINCULADAS A LARGO PLAZD

DEUDA A LARGD PLAZO

INGRESOS DIFERIDGE

PARTICIPACION DE LOS TRARAYADDRES B
DEPUESTO ALA RENTA DIFERIDD -

" EATRIMONIC NETO

.Capital social
Txeedente ds revaluneios

Reserva legnd
ﬂrsu!ladm acuymulodos

Total padrimonin nelo

Las notas a bos estedos inancisros mipctes forman parte de exto evindo,

Notas

14
13
16

17
iB
13

it

12

2007 20415

- 563
. 27014 8,733
33815 25,779
286 26211
B8664 zom
27954 139,654
14,241 76,620
115,473 282 854

15,273 -

39.245 -
180,965 A6
2,305 230
24.477 24811
R£4.901 841,512
85018 85211
261.611 261611
(406.757) (447,128
™47 741,325
1,164,309 (083838




ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

" POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2008

(Expresado en miles de nuevos soles)

Notas 2007 2006
VENTAS ‘ 23 218,770 182,144
COSTQO DE VENTAS 24 (137,476) (117,124)
Utilidad bruta _ 76,294 65,020
GASTOS OPERATIVOS; ,
Administracién | 25 (22,640) (26,821)
Ventas 26 (1,564) (1,144)
Gastos de parada de planta 27 (1,943) (4,560)
Utilidad en valorizacién de activos
" biolégicos ‘ - - 10 7,850 35,761
Otros ingresos (gastos), neto 28 16,208 16,023
(11,992 19,289
Utilidad de operacion 64,302 84,276
OTROS (GASTOS) INGRESOS:
Financieros, neto 29 (25,558) (24,368)
Utilidad antes de participacién
de los trabajadores e impuesto
a la renta 88,744 69,918
'PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES _
CORRIENTE Y DIFERIDO 85®) (5,261) (7,034)
IMPUESTO A LA RENTA CORRIENTE
Y DIFERIDO o 36 (b) (7,874) (1,42Q)
Utilidad neta 25,609 51,459
Utilidad bésica y diluida por accién 84 0.303 0.612

Las notas a los estados financieros adjuntas forman parte de este estado,
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B

ACTIVIDADES DE OPERACION
Cobranza por;
Yenta de bienes o servicios Gagresos operacionales)

Interesos y rendimientos (no incluidos en la actividad de

inveraién)
Otros cobros de efectivo relatives a la actividad
Menos pagos (salidas) por:
Proveedores e bienss y servicioa
Remuneraciones y beneficios sociales
Tributos
Otroa pagos de efectivo relativos a Ia actividad

AUMENTO (HSMINUCION) DEL EFECTIVO Y
EQUIVALENTE DE EFECTIVO PROVENIENTES
DE ACTIVIDADES DE OPERACION

ACTIVIDADES DE INVERSION
. Cobranza por:
Prosiamos a partes relacionaduy
Venta de inversionos financieras
Yenta de inmuebles, maquinaria y eqmpo
Meanos pagos (salidas) por;
Pragtamos a paries relaclonadas
Compra do inversionos inmobiliarias
Compra de inmuebles, maquinaria y equipo
Desombolsos por chras en curss de inmuehies,
maguinaria y equipo
Compra y desarrollo de activos intangibles

DISMINUCION DEL EFECGTIVO Y RQUIVALENTE DE
EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
INVERSION

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

, Cobranza (entradas) por:
Aumento da sobregirns bancarioa
Emisién y aveptacion do obligaclones financicras
Venta do aeciones proplas (aeciones en tesorerin)

Menos pagos por:

Amortizacifn o pago de obligaciones ﬁnancmras
Intereser y rendimientos
Otros pagos de efectivo relativos a la actividad

- AUMENTO DEL EFECTIVQ Y EQUIVALENTE DR EFECTIVO ‘
PROVENIENTES DE ACT ivams m-. meomc ION

AUMENTQ (DISMINUCION) NETO DE E.F’LC'I'IV() Y
EQUIVALENTE DE EFECTIVO .

SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
AL INICIO DEL EJERCICIO

SALDQ EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFRCTIVO
AL FINALIZAR EL EJERCICIO

' (Expresado en milea de nuevos soles)

2007

246,809
418

(135,050)
(62,253
(17,867

(3.621)

28,581

37,863
642
(i8,482)
(6:57'1)
(35,418
(168

51,101
32,602

(16,546)
(1,642)
(10,072)

-----------

8,223

Pttt

2004

214,646

20,580

{99,484)
(155,206

-----------

1,447
672

{242)
(12,808

{10,822

-----------

583
35,681

(4,032

-----------

(3,254

8,647

----- LTTTAYY

6,483

117



871

CASAGRANMDE SAA
EALANCE GERERAL

AETIVO

ACTWO CORRIENTE
Efectivo y oquivatentsrs de efecive
Luentas por opbear camerciies(fols 51
Empresas peadionzdas (Nata €)
Oires cuentay por colirar {Moka 19)
Esistoncing ot T}
Total del ective cortiento -
ACTIVOS EXROGICOS Ploted)

y
PLANTACIINES (Nota 8)
BAUEBLE'S, IIATUMNARIA Y EQUEPO (Nota 18}
BITANGIBLES

MMUEBLES PARALA VENTA

MY gomateode
- 2397
S 31000
3042 8223
5,163 g453
15,589 4,065
15040 €632
aF724 x,209
80,626 8,003
25 10
149,418 jw !
82513 68,422
28,117 3,225
gy 195 £10,3719
5,755 o4
3340 4,534

1,252,955 1,364,508

£95 iotas qus 5o acompafien de s pépite B & ta 37 formon pare de log estados (nanciens.

-3-

PRIVO ¥ PATRIIONED PTG

PASIVO CORRENTE

INGREBOS DFERIICS (Mot 5)

Pmcmmmwmsms
HEPUESTO A L4 RENTA DIFERIDO (Hots 15

PATRIIONTD RETO (iNeta 17)

A3 34 o diviosten do
20 25T
[ SEBOD
0573 25257
23,847 19491
35363 19817
16,042 48
21,392 MRt
4143 17
(ELE 4T3
Oy 35245,
34231 180988
15403 16773
3313 335
181,250 182218
867,000 84480
E4,883 BSE
(164,723 {184.73%)
165,489 258,570
PR §
873357 B20L3h
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CASA GRANDE 8.A.A,

ESTADO DE QANANCIAS Y PERDIDAS

Ventes natas {Nota 20)

Costo de ventaa (Nota 21)

Utilidad bruta

Cambic en &} valor razonable de los
actives biolégicosa(Nota 8)

Utilidad después del cambic en el valor
raZongble de Ibs activos bickdgicos

Gasios operativos:

Casios do vonta (Nota 22)
Gastos de adminiatracion (Nota 23)
Gastos de parada de planta (Nota 24)
Ofros ingresos {Nota 25)

- Dtros gastos {Nota 26)

Uthidad de eperacion
Ingrasos fingncieros

Gastoe financiers (Nota 27)
Diferancla en camblo, neto (Nata 3)

Utilidad antes de participacién de ice trabajadores

e impuesto a la tenta

Participacidn de los irabgjadores (Nota 19)

Impussto & fa raria {Nota 19)
- Utilidad del atio

Utilidad bdslca y dituida por accidn {(Nota 28) ‘,

Por el afko terminade
81,.31.do diclambre de
2008 2
247 878 213,770
178 142 {(137,478)
89,834 76,284
7,220 7,880
__78,754 84,144
{6,408) (1,584)
(22 666) {22,640)
(2,487} {1.043)
35322 19,358
S {10.784) v - (3,183)
. (6,911 (19,842)
88,843 84,307
113 421
(23,564) {27.178)
2,838 1,187
(38,387} (25,558)
43,458 38,744
{5,404) {5,264)
1,288 874
B —aw
- 0,37 0.30

Las notas que se acompafan de la pagina 8 & la 37 forman parte de los satades financieros,
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CASA GRANDE S.A.A. . -

ESTADO DE FLINGS DE EFECTIVO

ACTIVIDADES DE OPERACION

Cobranza por;

Vonls da bienes o senvicles

interases y rendimisntos

Pagas u proveodorea de blones y servicion

Pagas de remuneraciones y beneficivs coclaies
do tributos

Otree pagos de elaotive relatives o ls activided ‘
AUMENTO DEL EFECTIVO Y BQUIVALENTE DE ERECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION

ACTIVIDADES DE INVERSION

Cobrans gor préalames & empresas lalaclonadas

Venta da inmusbies, mequinarn y equipe

Cangslacién da priatamos a empresas relacionadas

Cumpra de inmuables, maquinare ¥ squipe

Desembolaos por cbras en curse de inmuebles, maguinaria y equipe
Compra y desarrolia de setives Intanpibles

Ctros pogos relncionadas o ta aclivided

DIBMINUCION DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DB INVERSION

ACTIVIDADES DE PINANGIACION 7
Emigidn ¥ acoptacidn de ablssdones fnandleras
Viane do acclones proples (aecionss an tosamads)
Arnartizacion o pago de obligacionas fnandleras
Amortizacidn da Intareses

Otras pagos do efactive ralatives 2 la actividad

AUMENTO (DISMINUCION} QEL EFECTIVO ¥ EQUIVALENTE DE EFECTIVO

PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANTIACION

(DISAMINLICION) AUMENTOD NETO DB EFECTIVD Y EQUIVALENTE DE

EFECTIVC

SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL
RIERCICIC '

SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DB BEFECTIVO Al FINALIZAR EL

BJERGICIO :

Par of pfio terminado

ol 39 de diclombre do

ﬁﬁa iﬁﬂ?
285,808 248,808
. 413
(1233,542) {138,650)
(61,820) {62,263)
{15,323} {17.667)
(1o,608) .82
40,403 25,50
18,614 97,883
878 842
{12,742) (18.482)
{11.860) B571)
. (68,888) (35,418)
{1,280) (188)

(2.811) -

___(61.2e8)

150,088 61,101
12,743 32,802
{86,028) {18,548)
{4,376) (1,642)
{37,618) {70.072)
885 {4,887)
{8,181) 1,830
m—aéza “&gﬂm
1. S— . N
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CASA GRANDE 8.AA,

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS |

Vontas netas (Nota 17)

Costo cia vantas (Nota 18)

Uthidad bruta

Cambio en ef valor razonable de los
activos hioldglcos(Nota 7)

Utilidad despuds del cambio en ol valor
razonable de los actives bioldgicos

Gastos operativos:

(3astos da venta (Nota 18)

Gastos de administracion {Nuta 20)
Gastos de parada de planta (Nots 21)
Otros ingresos (Nofa 22)

Otros gastos (Nola 23) -

Utllidag de operacion
Ingresos financieros

Gastos financleros (Nota 24)
Diferencla en cambio, neto

Utilidad anles de participacién‘ de los trabajadores

e impuesto a la renta

Participacion de fos trabajadores (Nota 16)
impuesto a la renta (Nota 16)

- Utllidad neta del afio

Utilidad bésica y diluida por accién (Nota 25)

Por el aiio terminado
el 31 de diclembre de

§1000 . 810
331,508 247,676
(184,733) (178,142)
146,776 69,684

16,613 7,220
183,380 76,754
(8,203) (5,608)
(16,623) (22,588)
(2,871) (2,467)
22,735 . 35,226

(14,748) . {10,609)

(@081 §,812)
—B T 69,842

88 113
{20,769) {23,564)
4,836 (2,936)
(15,845) 126,387)
126,933 . 43455
(12,087) (6:404)
{16,318) {7,285)

9§5528 SOETSB

1.17 0.37
S e

Las notas que se acompaian de (a pagina & & la 34 forman parle de los estados ﬂnénclaroa.
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CABA CGRANDE §.A.A.

ESTADO DE FLUJOS DE BFECTIVO

ACTIVIDADES DE OPERACION

Cobranza o tliontns

Pago a proveadorae )

Pagoes de remuneradlanes y beneficlos sotiales
Pagos de tributon

Qlros oobros de efestivo relativos a la getividad

Otros pagos de éfectivo relativos a la actividad
Efectivo neto proveniente de actividades de operation

ACTIVIDADES DE INVERSION

Venta de Inmusbles, maguinania y equipe

Préstamos recibldos de empresas relaclonadas, neto de cancelacionss
Préstamos otorgados a emprasas relacionadas, neto de cobros
Compra de inmuebles, maquinaria ¥ squipo _

Compra de actives intanglbles

Otron cobros relacionados a Iz actividag

Olros pages reircionados & la actividad

Efectivo neto aplicado e aclividades de inversién

ACTIVIDADES UE FIRANCIAMIENTD

Incremanto de obligaciones financlaras

Venta de acclones propiss (acciones en tescreria)

Pago de abligaciones financlaras

Ctros pegos relacionades a la actividad

Efectivo neto {aplicado a) provenisnte de actividades da finangizmiente

Aumento neto {disminucidn neta) de efectivo y equivalanta de afective
Efectivo y equivalentes de efectivo al inlgle dol afo
Efective y equivalentes de efactivo al final del afe

Por ol afio terminado

e} 31 de dielembrs da
2009 200
§7.Gﬁﬁ ] BI,000
360,071 265,608
{176,079; (133,842)
{73,004) {61,820)
{12,120} {16,323}
a -
{6.315), {10,608}
90,470 40,403
- 575
14,081 15614
(5,705) (12,742)
r e o (B3,798) - (76,038)
T (arg) {1,260}
. 240 -
- 3,462
TaE438) ﬁLf& O
201,337 157,019
- 12,743 -
{206,561) {100,405)
_ﬁ@gﬁ_} 37,6818
{32,048 31,738
12,582 '(6,181)
3,042 8,223
ﬁiﬁztl 3@5
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BRUANCE GEMERAL

Gasics contratados por enticipeds .

PARTES RELACIINADAS A LARGO PLAZD (Hofa §)
ACTIVOS BISLOGICOS (eta T
PLANTACIONES (Noia B)

INMUEBLES DISPONIBLES PARA LA VENTA
PEMUEBLES, SAGUINARIA Y SQUIPO [Nota 6)
ACTIVOS INTARGIBLES

Las notas quo 56 scompalian dd ka péigine 8 a %2 31 forman parts de los estagts fnancienos.

-Capitad

PASIVG Y PATRIMOND NETO

PASIVE CORRIENTE
‘Sobreging y oligaciones finandenas
Cuentas pos pagar comerciales:
- Tercerms
~ Relacdonadas (Nota 5)
Otras cuentas por pager a partes relacionadas (ot 5)
Tributos, raremecpriones, parficipaciores
y otras cxentes por pagar (Nots 10}
Porta comionts do nhligacianes financleras (Neta 11)
Total ded pasivo cooriente

PARTES RELACIONADAS A LARGO PLAZO (Nots 5)
CUENTAS FOR PAGAR COMERCIALES

OTRAS CUENTAS POR PAGAR (Nota 10)
OBL]GACGDNES FIMANCIERAS (Nota 11)
INGRESOS DIFERIDDS

PARTICIPACION BF LOS TRABAJADORES E
IMPUESTD A LA RENTA DIFERIDG (Mota $2)

Total pasivd rto comiente
Totul pasive

PATRIMONIO NETO (ots 14}

Extedents di revaluasion
Efatts adapcitn NiC 12

. Resérva lngal

Al 31 de dictunbys &5

2040 003

SIHTS SLean
52,455 16,024
7405 18,716
36,467 25017
52,748 4T
6,435 €246
40,755 31458
33,070 102,455
a7 1eY
16 657
329,705 2OBADI
289 755
114,764 81423
25602 250
2,319 a4
1,089,665 1.020.544
1,054 1,501
140,758 208,17

.3

Resultados acumudadng
‘I-’oltg] pattimank nptg

Al 31 g diviembre de
2510 2009
SH080 slaen
45704 0,743
34,950 24338
B3s7 23,527
0,022 18,630
52,77 £9.760
22489 1.7
189,502 5 170
21687 27601
3,437 A046
28,377 110812
29,248 gT.450
3,945 3145
208,271 165229
358,263 478352
547,585 358,122
847,630 847,630
70,512 B4.583
(161,447} $954.733)
158,469 153,489
£8,559 [1563,784)
953,153 771558
1,541,738 1,339,737
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CASA GRANDE 8.AA,

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Ventas netas (Nota 17)

Costo de ventas (Nota 18)

Utllidad bruta

Cambio en el valor razonable de 1o
activos biologicos (Nota 7)

Utilidad después delf cambio en & valor
razonabie de los actives biolagicos

Gastos operativos:

Gastos de vanta (Nota 19)

Gastos de administracion (Nota 20)
Gastos de parada de planta

Otros ingresos (Nota 21)

Otros egresos (Nota 22)

Utiidad de oparacion
Ingresos financleros

Gastos financieros (Nota 23)
Diferencia en camblo, neto (Nota 3)

Utltidad antes de participacion de los trabajadores

& impuesto a la renta

Participacién de los trabajadores (Nota 18)

Impuesto a la renta (Nota 16)
Utilidad neta del afio

Utilidad bésica y dilvida por acclén {Mota 24}

Por ¢l afio terminade
el 31 do diciembre de

2010 2009

§7.000 8.000
478,252 331,509
185,704 184,732
262,458 148,776
64,236 16,613
346,804 163,369
{3,801) (8,203)
{16,382) (16,523)
(1,926) - (2,871)
7497 22,735
____(10284) (14,749)
(33,666) (20671)
313,028 143,778
870 88
(12,390) {20,769)
2,189 4,836
(98,231} (15,845)
303,707 126,933
{29,003) (12,087)
{39.155) (18,318)
235,639 88528
2.80 147

Yt

- =

Las‘notas que se acompafan de la pagina 8 a la 31 forman parte de los eatades financieros,
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CASA GRANDE S.A.A.

ESTADC DE FLUJOS DE EFECTIVO

Por ¢l afo terminedo

el 31 de diciembra do

2019 2009

51000 5/.090
ACTIVIDADES DE OPERACION |
Cobranza a clientas 821,772 360,074
Pago a proveedares (207,379) {175,841)
Pagos de remuneraciones y beneficlos soclales (71,1863) (73.004)
Pagos de tibutos {73,566) {12,120)
Oires cobros de efective relativos a Ia actividad 2,260 811
Otros pagos de sfectivo relatives a la actividad {7.879) {5,315)
Efectivo neto provenients de actividades de operagién 164,045 93802
ACTIVIDADES DE INVERSION |
Prastamos recibidos de empresas relaclonadas, neto de cancelacionas 2,657 14,081
Préstamos otorgados a empresas rafaclonadas, nato de cobres {16,380) {5,705)
Compra de inmuehies, maquinara y aquipo ~ {78,513) {68,827)
Compra de activos intangibles 4y - (@)
Otros cobros relacionados 2 ia actividad - 240
Efectivo neto aplicado a actividades de inversién {92377) /(48671 v

* ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTS . - . - . -

Incremento de abligasionss financlergs 087,627 201,337
Pago de obligaclones financierag {48,348) . (208,581)
Otros pagos relaclonsdos a la actividad (86.478) . (26825
Efactivo neto aplicade a actividades de financlamiento (35,197)" (82,048) -
Aumento neto de efectivo y aquivalentes de efective ‘ 36,471 12,082
Efactivo y equivalentes de efedtivo al Inicio de! afto 16,024 3,042
Efsctivo y squivalantos de efective a final del afio 52,485 18.024
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CASAGRANDE SAA

ESTADRD DE SITUACION FINANTERA

ACTIAD

A 31 do Szicenbe de Al ¥ do enero do
2011 2918 2810
S/860 51002 1408
 BSTE 52495 19024
25 4284 15,605
b s IBA57 25017
3782 82,035 303
Fas 6448 7,003
70 42,085 87,853
137,580 138,575 75,845
{574 370 189
294.8952 330738 STEB40
~ 2Ee183 151,794 £5.527
120247 1,109,470 1,072,188
3,253 1,664 1,501
1473 653 1,252 328 1,197 256

LTG5S 1353067 1765 135

185 ol qiee se AGtmpaiian de b pagina 7 a ta 42 forman parte de los estados Snarceros,

PASIVO Y PATREICNED NEYD

FASVO CORRIENTE

ObEgacianes finnvieras
Cuntas por pager Comaniziny:

- Tercencs

- Entilades refacionadas )

Cuert=s por pagar 2 entidades relationsdas
Otras coentss por pagar y provisines
Pasivo pot inpuesto a las genandias

Teda) dof paslvo comients

PASIVD B0 CORRIENTE

Obkgaciones fnancierss
Cuenlas por pagar comerciaies

Cuentas por pagar a entidades neladienadss
Oltas Coundas por pagar

Pashvos por fnpuesios a ks genancias diferidas

Tota) pasivos no coments
Tota! pesivn :

PATRIZIONED

Capits) social

Resarv

Resyftatas acumidfades
Tets! paivimonio

Al 3 da dlchotiee clg A3 % deoneroc
Nata  z57¢ 2040 ano
) [TF75] SLO5Y
3 eyl 14 83,163 22517
10 31,207 34,250 24,328
5 588 8,357 23,527
5 7187 20022 18,950
i3] 54,149 &£5,874 57,030
8449 16,823 7871
14£ 157 154 248 154,870
& 82,164 80,248 67,189
1,515 3437 5,845
5 10 7687 27,851
91 19,230 25414 110,846
12 251,318 257,286 BT
354,677 384037 448,573
499,334 518785 €004.299
14

££7.030 847,030 247,030
7852 168.48% 188,482

353030 140,718} 7
1,217 121 574,781 . 651 737
1716645 1,553 867 1,296 138



CASA GRANDE 8.A.A,

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Por el afio terminado

Utilidad bdsica por 266ion en nuevos soles 24

el 31da diclemnbre de .
Nota 2011 ' 2010
8/.000 5000
Ventas de bienss y servicios 18 583,300 480,760
Costo da ventas 16 277,175 233 833
Utilidad bruta 306,215 256,927
Cambio en & Qator razonable de log
activos biolégicos 7 08,138 132,188
Utllidad después de! cambio en el valor
razanable de los activos bioldgicos 404,353 389,115
Gastos e ingresos de oparacién:
Gastos de venta 17 (12,872) (8,650)
Gaslos do administracion 18 (23,486) (20,507)
Otros Ingresos operativos . 2,867 5,161
Otros gastos operatives’ _ (2,830 {5,383)
Baja de propladades, planta y equ!pc 181 17,084
Utllidad operativa 387,781 341,552
Ingresos financieros 3,166 870
(Gastos financleros 18 (10,400) {12,380)
Diferencia de cambio, neta 4,421 2,188
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 364,048 332,321
Gasto por Impuesto a las ganancias 20 54,089 — (45 008)
- Utilidad neta y resultado integral del ejercicio 310,859 ;gig 3
3.69 3.35

Las notas que se acompanan de la pagina 7 a la 42 forman parte delos estados financleros.
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GASA GRANDE S.A.A,

ESTADO DE FLUJOS DE BRECTIVO

ACTIVIDADES DE OPERACION
Efaclivo generado por las opereciongs
Impuesto g la renta pagado

Efectivo y aquivaiante do efective pmvanlanta de faa aclividades de operacttn

ACTIVIDADES DE INVERSION
Intereses cobrados

Gumpra de propledades, pianta y equipo

Compra de actives Intengibles
Intereses pagados

Efective y equivalents de efattive aplicads & las actividades de inverslén

ACTIVIDADES BE FINANCIAMIENTO
Obtencidn de whligesionss finencisrag

Amortizaciones de oblignelanas financleras
Préstamas olorgados a antidades ralacionadas

Dividandos pagados
Interosen pagades

Efectivo y equivalente de elective (aplicado o) provanianis de

fas actividades de finaheizmionto

(Disminucion neta) sumenta nato de efectivo y equivalante de afectivo

Saldo de efedivo y aquivelente da efective al Iniclo det nito

Saldo do afeﬁlvo y equl'm!*nte ﬁa efactivo &l final del afg
TRANSACCIONES QUE NG REPRESENTAN FLUJO DE EFEC‘I‘NO

Venta de propiedad, planta ¥ equipo
Arendamionte financlera

Las notas que se acormpafian de i paging 7 a la 42 forman parte da loa estados financleros,

Nota

14

FPor el aﬁo termmadn

§7.080
276,582 100,867
§4s,a7sg 3,085
—t28204 77589
2,137 .
(126,881 {78.513)
(882) )
4,087 (248
{28373 (78,802)
182477 87,627
{138,868) (38.711)
{39.537) {13,575)
(88,560) .
(0,284) 637
{142,802 87,704
(43,821) 38,471
52,405 18,024
6574
4 174 -
- 2,844
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CASAGRANDESAA

ESTADGS DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 BE DICITRMERE DE 2012 ¥ 2011

(Expreeados oo mites dre arevos soles (SL080)

ACTIVOS Nofze

ACTIVIS CORRIINTES:

Efective ¥ eguirvalente de efctivo

COuentas poroob o comewcizles, netd;
Tercevos
Entitades ackac. onadas:

Coentas por cobrar 4 catidades welacionadas

Ot coerias por oo, oeto

Actives por impnsios a lag grrancias

W

L B B

Gastos pagadas por anticipado

Fotil acfives vo wientes

ACTIVDS NO CORRIENTES: |

Otmas crentag po- cobirar. psto s 1
Activos binligic -5 ]
Propicdades, plarts v oquipo. peio | H
Activos intanpitles, neto

Tata actives wo corrientes

TOTAL ACTIVOS

OET

EASIVOS Y PATRIMONIO

PASVOS CORRIENTES:
Dhligationss fimanricras

", :{Doentys por pager comercialye;

2012 2011

Sifno S1o080
Nota £ (&)
17,175 8674
5,309 2819
15678 22 131
25669 43,792
4377 3337

164 -
100,282 71.730
1,060 812
174,114 £53.395
4959 3977
326528 353,773
1232 704 1202117
1,992 1,253
£.566_ 183 1.563, 130
1730297 1,736,515

Las noias adiontas son paste infepranie de dos cetados fmancieros.

Tercoros

| Efidades rebciomyts

Toertas por pagar a etidader selacionadas

[ Hesives por impucstos a ks ganancias

Aasive por bereficins a Ins teibajadores
Qe coentas pos pagar
Powisiones

Fotal pasivor corrisntes

PASIVOS NO OORBIENTES:
OMigaciones fimancirs

Curutzs por pagar comrrciztzs
Turrtas per pagay a extidades relacionadas
s cuenlas por pagar '
Provisiones

Pastvos por inpucstos a kas ganancias diferido

Teotal pasives oo corriseies

TOTALTASIVOS

FATRIMONIO:

Capital gocial cmitidn
Resonva Jegat
Besnltados scomntadss

. TOTAL PATRIMONID

TOTAL PASIVCS Y PATRIMONID

Nptey

12

15
16
17

L7
19 (b}
19 )y

202 2091

SLaGE SLoe0
{Nota 1 {65}
2185 70
14728 31287
6482 6528
3% 7 191
- 8409
23451 31,308
13,650 17493
2 xd 5363
- H9.555 134,757
4600 214
£.272 LOLIS
175,453 16
12855 14 045
2.7 5284
280881 251348
438829 IS4 677
SIEIES 499394
p:E ol ] BAT 036
38.138 TA32
32674 363035
01,211 912 L2217 121
11107 B.7i6,515

B e I B
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(‘;é§A GRANDE S,Aé,
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALLS

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Expresados en miles de nueves soles (S/,000))

Ventas netas de bienes
Ventas netas de servicics

Total ingresos de actividades ordinarias

Costo de ventas de bienes
Costo de ventas de servicios

Total costo de ventas

Utilidad bruta antes ¢ cambio en o valor
rizonable de los activos biolégicos

Cambio en el valor razonable de los activos biclégicos

Utilidad bruta despuss de! camblo en el valor razonable

de los activos biolégices
Gastos de venta y distribucion
Gasios de edministracidn
Otros ingresos eperativos
Otros gastos operativas
Pérdida por venta de propiedades, planta y equipo
Utilidad operativa
Otros ingresos (gastos):
Ingresos financieros

Gastos financieros
Diferencis de cambto, neta

Utilidad antes de impuesto a Jas ganancias
Gasto por impuesto a 18s ganancias
Utilidad neta y resuitado integral def ejercicio

Utilidad basica y diluida por accién en nuevos soles

Las notas adjuntas son pane integrante de los estados financieros,

Kotas

20
20

21
21

10

22
23
24
25

26
27

28

30

2012 2011
$/.000 £/,000
(Nota 1 (d))
503,508 579,750
7.654 3,640
511,162 583,390
(298,662) (274,125)
(1613 (3050
(306.275) (277,175)
204,887 306,215
(34,214) 98,138
150,673 404353
(13,381 (12,972)
(30,444) (22,463)
8,403 2,863
{1,372) (3,835)
(281) (185)
113,598 167,761
2,695 3,166
(10.924) (10,400)
8,410 4421
181 (2,813}
113,779 364,948
_(16958) (54.089)
96,821 310,859
115 369

w4
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CASA GRANDE S.A.A,
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS ANOS TERMINADDS EL 31 DE DICIEMBRE DFE 2012 Y 2011

{Expresados en miles de nuevos soles (8/.000))

ACTIVIDADES DE OPERACION
Cobranza por venta de bienes y servicies

Otros cobros de afectivo relativos o la actividad
Pago a provesdoras de bienes y servicios

Pagos a y por cuenta de los empleados
Impuestes a las ganancias

Pago de tributos

Otros pagos de efectivo refativos a la actividad

Efectivo y equivalente de efectivo nete procedente de las
actividades de operacidn

ACTIVIDADES DE INVERSION

Venta de propiedades, planta y equipo

Préstamos cobrados {vtorgados) a entidades relacionadas
Interoses cobrados & entidades relacionadns

Compra de propiedades, planta y equipo

Compra de activos intangibles

Efectivo y equivalente de efectivo neto utilizado en las
actividades de inversin

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTQ
Obtencidn de obligaciones financiers

Amortizaciones de obligsciones financieras

Intereses pagados de obligaciones financieras
Préstamos recibidos{pagados) a entidades relacmnadas
Intereses pagados a entidades relacionadas
Dividendos pagados

Efectivo y equivalente de efectivo neto utilizado en las
actividndes de financiamiento

AUMENTO (DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO ¥
EQUIVALENTE DE EFECTIVO

SALDO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

AL INCIO DEL ANO

SALDO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

AL FINAL DEL ANO

Transacciones que no representan fiujo de efectivo:
Venta de propiedades, planta y equipo

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.

2012 201

$/,000 §/.000
(Nota 1 {d))
587,551 685,345
4,172 1,285
(280,494) (264,649)
{121,794) (94,271)
(38,192) {48,378)
(47,223) (49,580)
(2,037) {2,237)
101,983 227,525
2,343 2,610
14,645 (9,846)
243 - 2,137
(75.611)  (126,561)

(238) (682) :
{56,430) {132,342)
111,584 162,477
{215,627 (188,870)
(4,779) (8,264)
175,108 (31,721)
(5,338) (4,067)
{102,000} (68,559
(37,052) {139,004) ¥

8,501 (43,821)
8,674 52,493
17175 8,674
281 4

-6q L]
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ASA GRANDE 544,
STADO DE STIUACION FINANCIERA
£.31 NE DICIPMBRE DE 2073 Y 2012

Otres cumetns pey osberr a ot ardes nobariersda g

Otrxs coeolos pur ok, ool |
Astivos pir teepereds o Les gy incine
Existerwias, nete

Total actvrs oocricnics
LTIVOS NO OB RIENTES:
Otras cuentor por soboxy, oeta
Propicdades. plaots § o, neto
Activos intaegitlen wrte

Toan! actirs oo canTicnie s

29 notss adimdtes s parie intearacds de bos cptados feantiegy,

L IRV EEN I 3 ]

L]

1]

2013 2012
om T sia0n
%o 12475
5188 5308
31585 15478
25500 26,660
w7 BTN
1260 1614
N2 100,262
2066 1,060
2 £0 174114
&an 4959
Tk 06528
1235535 122,704
1283 1,992
1,561,353 1,666,183
1.IX2956 1740397
— e ey

PASTV ¥ PATRIMONTO
PASIVOS CORRIENTES:
O¥egrcires fimncicrzs
Coestes f pagar comerisles:
-
Entidat=s cclocroredas

Otras pof paget ¢ entitbades pokach

PrsSvos por henzficion a los tnboiwderrs

O cveefi=s por pagar

Tetx) pasvos carmicetes
PASTVOS HO CORRIENTFS:
ObEgaciceyes fimmicres
Cuzrrxs por pagnt comziabes

Cieoris pov pognr & enfidades rrhacionndes

Oimsienzxtes por pogar

Nates 013 52
SL.000 Fi0o

n 1650 2169
13 o 37
3 14327 6.482
7. 13,437 36
14 230 21451
18 nae 707
16 4734 1.663
129418 9,556
12 355 4,602
3 = 1.2
] 1923m 175453
s o781 12903
ts 577 2794
” 238545 2180
£356¢8 R
575,06 £79,38%

n .
BiTEE sn.00
0 32,133
313,054 705,744
12077 90 1211932

L.TE2.065

o




CASA GRANDE S.A.A,

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES '
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 v 2012

™

. Notas 2013 2012
o 51000 51,000

Ventas da hiengs 20 442,732 503,508
Ventas de servicios - 0 11,121 7.654
Total ingresos de actividades ordinarias 453 853 511,162
Costo de ventas de bienes 2] ‘ {333,346) {298,662)
Costo de ventas de servicios 7 21 (8,980) (7.613) .
Total costo de ventas {342,326) {306,273)
Utitidad bruta aates def cambio en el valor razonable

de los activos bioldgicos 111,527 204,887
Cambios en ¢l valor razonable de Yo activos bioldgicos ' 10 (13.818) {34,214}
Utilidad bruta después del cambio en el valor razonable

de los actives biolégizgy . ] ) » .. 97709 130,673 -
Gastos do venin v distribugion ‘ ‘ 22 22,178 {13,331
Gastos de administeagion . 23 {28,385) (31,816)
Otros ingresos operativos 24 2,992 8,403
Pérdida por venta de propicdades, planta y cquipo (337) (281)
Utilidad operativa 49,604 113,598
Otros (gagtos) ingresns: ‘

_Ingresos financieros 28 1,024 2,698
Gastos financieros 26 (14,474) (10,924
Diferencia de cambio, neta _ ‘ - (17,114) 8,410

v {30,564) 181
Utilidad antes de impuesto a Jas ganancias 19,640 113,779
Cinsto por impuesto a las ganancing . 2? {3,048) {16,958)
Utilidad neta y resultado integral del ejercicio .15a992 96,821

Usilidad bésica y diluida per necion en nuevos soleg 29

L.as notas adjuntas son parte inteprante de los estados financieros.

POF emitido ol 12 de febrero de 2014
L]
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CASA GRANDE S AA.

ESTADO DE FLUJIQS DE EFECTIVO

POR L.0S ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DF. 2013 Y 2012

ACTIVIDADES DE OPERACION:

Cobranza por venta de bicaes y serviclos »
Otros cobros de efective.relativos a fa actividad

Pugo  proveedores de blenes y servicios

Pagos de remuneraciones v beneficios sociales

Impusstos & las ganancias

Pago de tributos

Otros pagos de efectivo relativos a la actividad

Efectivo y equivalente de efectivo neto procedente de las
actividades de operacion

ACTIVIDADES DE INVERSION:

Cobros por venta de propiedadus, planta ¥y equipo
Préstamos (otorgadcs) cobrados a entidades rolacionadas
Interescs cobrados a antidzdes relacionadas

Pagos por compra de propiedades, planta y equipo

Pagos por compra d activos intangibles

Efectivo y equivatente de efoctive neto utilizado en las
actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Obiencién de obligacionss financieras
Amartizaciones de obligaciones financicras
Intereses pagados de obligaciones financicras
Préstamos recibidos de entidades relacionadas
Intereses pagados a entidades relacionadas
Dividendos pagudos

Efectivo y equivalente de efoctivo neto utitizado en las
actividades de financiamiento

Efectos de fas Variaciones cn las Tasas do Cambio sobre ol Efectivo
¥ Equivalentes al Efectivo

Aumcn;o neto de efectivo y equivalente de efectivo
Saldo de efectivo y cquivalente de sfectivo al inicio dol afio _
Saldo de efeetivo y oquivalente de ;fe‘étivo al final dol aflo

Transacciones que no representan flujo de efectivo:
Venta de propiedades, planta y equipo

Las notas adjuntas son parts integrante de los estados financicros.

2013 2012
SI000 . TS0
505,096 587,351
430 4,172
(270,643) (250,494)
(114.818) (121,794)
(7.294) (38,192)
(32,340) (47,223)
(3,850) (2.037)
74,401 101,983 [/
176 2,343
(647) 14,645
1,077 1431
©(44,681) (75,611)
< (572) (238)
(@4.547)"  (56.430)
15,000 111,584
(1,736) (215,627)
g 4779)
1508 179,108
(16,632) {8.328)
(8,040) (162,000)
100702 (7.052) v,
{50) “
19,627 8,501
17,173 8,674
6802 11178

28]
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CASA GRANDE S.0.4.

ESTADHD BE STITACION FINANCIFRA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2403 Y 2013

Fotidudrs mzcinnndas
Ors cpeatias, povw cobiar - entubades refactonodbm
Cengs eenttes ped cobray, # Yo
Al pron Srroesde & lis govanciyy
Eriiteraiog, mene >
Cracies popndis o ankripndn

TFed e tivow cosmientes

ACTTVOR B CORRIFNTES:
Orimz expoyitwes pra colirar, neto
Astives barkipsons
Peopieatines, ot v equigus, sty
Actitos TfrziHes. oot

Tetal actives no cormentes

s oty wefractes: s parto iesrgranto b Bos st

Notas i3 213
SLG0Y K000
E £1.683 36.802
6 2,197 51858
T 44,008 31.685
T 35688 25,500
2 3587 20.708
7 6099 7.260
® LA 3 91004
Li2s 2. 066
255,655 22} 603
a 4,829 6.212
ie 263,705 31re
1 1233462 1235 53%
a0 1888
1,50447F 1,361,363
1,764 138 1.782.965

PASIVO ¥ PATRIMONKY
PASIVOS CORRIENTES:
lgmivacs Gomcicms
Cioentss por jizgar roerzrrisles
Tercems
Extldes sclasionadas .
O coemtary por pegar o entrdades fefoctmmnling
Paxdvea par beaelicios a los trabajadares
Oneas coentas por pagar
Proerisiners

Totall prsvps conbrntrs

FASIVOS MO CORRIENTES:
Ohlipaciones finanvicras
Ceicnto s pay pagnr coseemvithey
Cwentss por prgor o ontidades relscipnains
(s emies pay pagsr
Prowraiemes
Pradirvarg pav imipuicsto o Tos gamancing i fevid
Totd pasivos no contientes
Tt pasivas
FAIRGATIO
Capita) social emstide
Reaerve kegal
Repettsdhe promoladns

Tt p-imonio

Nitnn 014 ey
S0 S
”n 1264 1654
13 FELAT S0.060
T 551% 437
H nr 45T
4 13,044 o
5 15108 17441
7 L) B33
10,456 120,418
1z EE> RET
1 a4 530
7 WE5TH 102,363
5 2765 EXl
16 - Bz
17 213,346 TINS5
szl 43564
53677 375060
1
47030 47030
49419 1820
357707 313054
3,254,353 107408
176028 1.7%2.965

PD¥ impreso el 23 de febrevo J2 2015



CASA GRANDE S.AA,

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 3! DE DICIEMBRE DE

2014 Y 2013

Ventas do bicnes
Ventas de servicios

Total ingreses de actividades ordinarias

Costo de vontas de bicnes
Costo de ventas de servicios

Total costo de ventas

Utilidad bruta antes del cambio en ¢l valor razonnble
de los activos biologicos

Cambios en el valor razonable de los actives biolégicos

Utilidad bruta después del cambio en e valor razonable
de los activos biotdpives

Gustos de venta y disiribugion

Gnstos de adminisiracion

Otros ingrosos operativos

Ganancia (pérdida) por venta de propicdades, planta y equipo

Utilidad operativ;l
Otros (gastus) ingresos:
Ingresos financieros

Gastos finangieros
Diferencia de cambio, neta

Utilidad antes de impuesto & las ganancias
Gasto por impuesto & las ganancias

Utilidad neta y resultedo integral del ejercicia

Utilidad bésicay diluida por accidn en nucvos soles

Las notas adiuntas son parte intogranie de los estados finangicros,

Notns 2014 201)
$7.000 $7.000
20 450,400 442,732
20 $.032 11,121
468,352 453,853
2 (360,456) (365,863)
21 (7.141) (3.980)
(367.597) (374,843)
100,755 79,010
10 4,303 18,699
105,058 97,709
22 (19,665) (22,175)
23 (28,544) (28,385)
4 8,183 2,992
284 (337)
65,286 49,604
25 1263 1,024
26 (14,236) (14,474)
3 (12,305) (17.114)
(25,278) (30,564)
40,008 19,040
27 14,239 (3,048)
$4,247 13,992
%) - 0.6 0.19
= s ]

PDF impreso el 23 de febrero de 2015

137



CASA GRANDE S.A A

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

2014 3013
$/.000 S/.060
ACTIVIDADES DE OPERACION: .
Cobranza por venta de bisnes y sorvicios " 527,307 505,006
Otros cobros do efectivo' rolativos & la actividad 4,267 450
Pago a praveedores de bienes y servicios (250,611} (270,643)
Pagos de remuneraciones y beneficios socialcs {101,922) (114,818)
Impucstos a las gananciag (9.819) (7,294)
Pago de tributos (22,657 (32,540)
Otros pagos de efectivo relativos a la actividad {8937 - {5,350)
Efectivo y equivalente de efoctivo neto progedente de las .
actividades de operacidn 137,628 74,401
ACTIVIDADES DE INVERSION: .
Cobros por venta de propiedndes, planta y equipo 600 116
Préstamos otorgados a entidades relacionndas {3,136) (647)
Intereses cobradoy & entidades relacionadas 426 1,077
Pagos por compra de propicdades, planta y equipo L (39,358) {A4881)
Pagos por compra de activos intangibles ’ o {665) {(572)
Efectivo y equivalento de efectivo neto utilizado en lasg ]
actividades de inversién {42,331) {44,647)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTG:
Obtencidn de obligaciones financieras - 15,000
Amortizaciones de obligaciones financieras {16,590) (1,786)
Intereses pagados de obligaciones financieras {699) (127
Préstamos vecibidos (pagados) de entidades relacionadas (5,302) 1,508
Intereses pagndos a entidades relacionadss _ {16,193) (16,632)
Dividendos pagados {19,397) {8.040)
Efectivo y equivalente de efectivo neto utilizado en las .
actividades de financiamiento {38,181) _ (18,077
Efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre el efectivo
v equivalente al efectivo {12,303) (50)
Aumento neto do efectivo y equivalente de efoctivo . 24,811 19,627
Saldo de efectivo y equivalente ce efectivo al inicio del affo _ 35,802 17,175
Saldo de cfoctivo y equivalente de efectivo al final del afio 61,613 36,802
T L ]

Las notas adjuntas son parie integranm de log estados financieros,

- 6 9
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GASA GRANDE S AA.
ESTADC DE SHUACION FINASICIERA.

ACTIVO

Activo comiente

Efectivo v equivalente de efntivg

Cuenlas por colwar comendales ¥ ofmms cuentas par cobrar
Erventarior

{kshswnmdasporsﬁum

Toltal acfivo coriants

Activo no comlente
prmmvchasmﬂapwmbm
Aetivos bioligioos ;

Pmpicdades, planta y equipo

Activos infengiies . -

Total activo it corriente .

TOTAL ACTVD

Las notas que sp acompafian de by pégita 7 a ia 47 Bman garte o2 Ios estados financiens. )

HNota

o B N

A124 do diclembre de

2015 2013

S008 SFon0
30,718 1,693
25,715 88,509
84,015 108,768
2572 1,878
214,420 259,656
4593 4,829
252722 263,704
1,241,865 1,233,982
1488 2007
1,510,668 1,504 472
1725088 1764, 128

PASIVO Y PATRIMONIO

Paslkvo comlants

ObZgaciones fnancleras

Cuentes por pagar comerciales v otras cientas por pager
Pronisiones

 Totel pesivo canfente

‘ Pas:‘édm coriente

Cueﬂmmrmrmmemahsyulfas cuentas o paggsr
impuesth 414 renta diferido pasive
Tum!pashromcnrﬁerﬁe

_ Total pasive

. Patrimonio

Caphta! emitide
Capital adicinnat
Ofras reservas de capftal

Resultados actmmuylades
- Totel patrimonte

TOTAL PASIVO Y PATRIMONID

k3|
12
13

11

14.

18

AL31 dis ictombyp do
2015 LT
S0 St
1,473 1,201
25,500 65,673
7.291 5487
182,957 76,45
182 2,528
578 214,647
21297 3846
ZT1.68D £30. 521

847 345 B42.345
4685 4.€35
S484a 45412




CASA GRANDE 8.A.A,
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Mota
Ventas de bienas y servicios 17
Costo de venta de bienes y serviclos 18
Utilldad bruta antes del cambio en e! valor razonabile
Camblo en el valor razonable de los activos blologicas - 9
Litiidad bruta despuéa del eamblo en el valor razonable
de los activas blolégicos
Gastos de venta 19
Gagtos de adminisiracion 20
Oflros ingresos 21
Utlidad operativa
Ingresos financieros 22
Gastos financleros 23
Diferencia en cambio, neta 3{@-i)

Utlidad antes de Impuesto alarenta - . - A '
impuesto a la renta ‘ : 24
Utliidad y resultados Intagrales det afio :

Utifidad bésiea y diluida por acclén 26

Por ¢l afio terminado

636,377 468,352
434,67 368,018
700,701 100,334
72,593 4,303
173,204 104,637
(19,618) (19,885)
(24,216) (26,248)

4,913 6,583
134173 65,268
2136 1,263
(11,876) {14,236)

(3% 12305
2878 (25278
111,204 40,008 -
(16,384) 14,239

94810 54,247

_143 064

Las notas que eo acompafian de la pagina 7 a Ia 47 forman parte de los setados financleros,
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CASA GRANDE 8.AA,

ESTADO DE FLUWJOS DE EFECTIVO

AGTVIDADES DE OPERACION

Efective ganerade por las satividedes do opomcidn ar
Page de impueste a la renta

Efactivo nelo provisio por lag actividadas de operacién

ACTIVIDADES DE INVERSION

Cobros por venta de propledades, planta ¥ aquipa
Préstomos clorgados a partss rolaclonadas
Préstamos cobrados a partes relagianadas
Intereses cobrados a partes relaclonadas

Pagos por compra de propiedades, planta y equipo
Pagos por compra de activas intangibles

Efectiva nets aplicado a las actividades de Invaralén

bt
B

AGTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Amorlizacidh de obligacionas financierag
 Intareses pagados da obligaciones financleras
Prastamos pagados a partes relacionadas
Préatamon reclbldos da partes relasionadas
interases pegados a partes relacionadas
Dividendos pagadon . )
Efoetive neto aplicado a las actividages do financlamionts

it e R

(Disminucién neta) aumanto nato ds efestive y equivalents de efectivo
Seldo de efectlvo y equivalents de afectivo al Iniclo del afto

Difsrancia an ¢cambio del efectivay aquivalents do efective

Saldo de efestivo y equivalente de sfectivo &l final del afio

TRANSACCION QUE MO REPRESEN?A FLUJO DE EFECTIVO
Comgra de propladadas, pianta y equipa 10

For el afio terminado
ol 31 do diclombre do
S1000 S/G00
205,818 147 447
12,40 8,819
183,518 137,628
285 800
(85,321) (50,585)
96,631 47,430
1,428 426
{40,912) {39,556)
54 565
BTBas) Y BN
{1,324) {16,550)
{84} {688)
{152.446) (31,533
22,480 28,230
(11,838) {16,193)
: 38) 19,858
- {183,£E§L)/ J181)
(17,558) 37,118
61,613 38,802
{13,338) {12,308)

‘ 30.718 81813

11,142

Las notas qua se acompattan de a pégina 7 2 la 47 forman perie de fos eatados financieros.

B
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