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RESUMEN

Es conocido, tedricamente, la relacién que hay entre la estructura de capital con la
creacion de valor en las organizaciones empresariales es que se ha estudiado y analizado la
estructura de capital mediante el andlisis documental, encuestas y observacion con el
propdsito de conocer su incidencia en la creacion de valor de las Micro y Pequefias empresas
comerciales en la provincia de Huamanga 2015 — 2019. La investigacion aplicada
comprendiendo la descripcién, registro, andlisis e interpretacion de la naturaleza actual y la
composicion o procesos de los fendmenos a un nivel explicativo, de disefio no experimental
longitudinal; con la poblacién de 20 empresas Mypes del sector comercial, desarrollado con
las técnicas de analisis documental, encuesta y entrevista; con los instrumentos de guia de
analisis, cuestionario y la guia de entrevista, concluyéndose que las estructuras de capital
estan conformadas de manera indistinta; presentando una cierta preferencia al capital propio,
que ha presentado constantes incremento en la mayoria de las empresas. Ademas, que se
muestra que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,001 por lo tanto se acepta que existe
una relacion entre las variables, ademas, segun el valor de coeficiente de correlacion (rho=
701) se interpreta que existe una correlacion positiva alta; por lo tanto, la estructura de
capital tiene una correlacion positiva alta con la creacion de valor en las Mypes comerciales
de la provincia de Huamanga.

Palabras claves: estructura de capital, creacion de valor, mypes, comercial.



Xi

ASBTRACT

Considering the relationship that exists between the capital structure with the
creation of value in business organizations, the capital structure has been studied and
analyzed through documentary analysis, surveys and observation with the purpose of
knowing its incidence in the creation of value of Micro and Small commercial companies in
the province of Huamanga 2015 - 2019. Applied research comprising the description,
registration, analysis and interpretation of the current nature and the composition or
processes of the phenomena at a explanatory level, of longitudinal non-experimental design;
with the population of 20 Mypes companies from the commercial sector, developed with the
techniques of documentary analysis, survey and interview; with the analysis guide
instruments, questionnaire and interview guide, concluding that the capital structures are
made up indistinctly; presenting a certain preference to own capital, which has shown a
constant increase in most companies. In addition, it is shown that it was obtained for the sig.
(bilateral) equal to .001, therefore it is accepted that there is a relationship between the
variables, in addition, according to the value of the correlation coefficient (rho= 701) it is
interpreted that there is a high positive correlation; therefore, the capital structure has a high
positive correlation with the creation of value in the commercial Mypes of the province of
Huamanga.

Keywords: capital structure, value creation, Mypes, commercial
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INTRODUCCION

La investigacion realizada trata sobre incidencia de la estructura de capital en la creacion de
valor de las micro y pequefias empresas comerciales en la provincia de Huamanga, correspondiente
a los ejercicios fiscales comprendidos del 2015 a 2019, procurando abordar un problema latente
como el limitado desarrollo de las MYPES, de manera especial las que se dedican al comercio en
Huamanga y es vital su estudio y aplicacion de modernos procedimientos de gestion que se
constituyen como factor clave para el crecimiento del sector.

El estudio es practico lo que permite su aplicacion de manera sencilla y objetiva, permitiendo
de esta manera que los empresarios de la provincia de Huamanga apliquen sin dificultad, los que
hara mejorar el desarrollo para la creacion de valor partiendo de la gestion de la estructura de capital
de las MYPES comerciales, los mismos que debe mostrar progresos continuos acorde a los cambios
del sector empresarial, en este caso de las MYPES comerciales.

Es conocido que las MYPES es la fuerza impulsora para el crecimiento econémico,
generacion de puestos de trabajo, desarrollo social, lo que hace de algin modo reducir la
pobreza.

Como consecuencia del estudio de la relacion, estructura de capital y creacion de
valor se concluye que las estructuras de capital corresponden mayoritariamente al capital
propio lo que hace que la Mypes no logren crear valor, en contraposicion de aquellos
gestores que utilizan capital de terceros, que son los menos.

La investigacion estd organizada en apartados debidamente sistematizados en
apartados, es asi que en el Apartado | se trata sobre el aspecto problematico, objetivos y las
hipdtesis planteadas, los que sirvieron de fundamento para desarrollar el trabajo de
investigacion.

En el Apartado Il se presenta el marco tedrico que comprende los antecedentes de la
investigacion, el marco historico, sistema tedrico y el marco conceptual utilizado como

soporte de la investigacion.
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En el Apartado 111 se presenta el disefio metodolédgico del trabajo de investigacion,
definiéndose el tipo de estudios, sefialando y desarrollando las técnicas e instrumentos
utilizados para el procesamiento de la informacion y datos recogidos a través de la encuesta,
analisis documental y entrevistas.

En el Apartado IV se circunscribe o centra en la presentacién del informe de
investigacion, utilizandose una serie de instrumentos estadisticos (Tablas y Graficos) lo que
permite explicar los hallazgos encontrados, asi como la aplicacién de los instrumentos
utilizados relacionando los resultados obtenidos con la teoria y marco conceptual utilizado.

En el Apartado V se presenta las conclusiones y recomendaciones que son el fruto
de la investigacion desarrollada.

Finalmente, también se presenta la bibliografia utilizada, asi como los anexos que se

consideran importantes.
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CAPITULO |
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las reformas que se implementaron en nuestro pais, a partir de la Constitucion Politica del
Estado de 1993, hizo que se redujera el aparato estatal, lo que hizo que un nimero importante de
empleados publicos fuera dejado de lado (despedido) precarizandose las condiciones laborales, y
como consecuencia de este hecho estos trabajadores empezaron a trabajar por su cuenta, iniciandose
el emprendimiento en micro y pequefios negocios, tanto formal e informalmente.

Estos micro y pequefios negocios forman parte de las pequefias y micro empresas y sirvieron
y sirven como amortiguador de los problemas sociales que generan la inequidad econémica y social,
mas aun si se tiene en cuenta que en el decenio de los noventa, del siglo pasado, aun se vivia el
conflicto social armado, (terrorismo). Fueron estos trabajadores despedidos de empresas publicas y
privadas quienes crean sus propias unidades productivas. Es a partir de la dacion de la Ley N° 28015
del 3 de julio de 2003 que las Mypes empiezan a tener su propio marco normativo, posteriormente a
este dispositivo legal se dan las leyes N° 28851 (2006); 29034 (2007), Decreto Legislativo N° 1086
(2008), en base al cuerpo normativo mencionado es que mediante el Decreto Supremo N° 007-2008-
TR queda aprobado el Texto Unico Ordenado de la “Ley de Promocion de la Competitividad,
Formalizacion y Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa y del Acceso al Empleo Decente — Ley
MYPE”, reglamentado por el Decreto Supremo N° 008- 2008-TR (30/09/2008), hasta que en la
actualidad la base normativa MYPES es la Ley N° 30056. Estos dispositivos buscan fomentar el el
empleo a través de la creacion de nuevas MYPES haciendo que estas se formalicen, puesto que las
micro y pequefias empresas como parte sustancial del tejido empresarial del pais y de acuerdo a la
Encuesta Nacional de Hogares del 2021 las MYPES representan el 96% del nimero de empresas del
pais y dan ocupacién al 43% de la Poblacién Econdmicamente Activa.

A este hecho debemos agregar que en la actualidad las MYPES tienen que desenvolverse en
un mercado marcado por la globalizacidn, por lo que estas deben ser competitivas para asi asegurar

su sostenibilidad en este modelo econémico imperante, buscando reacomodar las funciones propias
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de una empresa como son la produccién, comercializacién y financiera, haciendo que los procesos
en la gestion y direccion esté de acuerdo a las exigencias de esta nueva corriente econémica.

Estos datos, son corroborados por la publicacién de Silva (2021) en el diario “El Peruano”
del 11 de febrero de 2021, es asi que el director de sostenibilidad y relaciones institucionales de
Scotiabank, Manuel Silva, sefiala que el Per( es un pais de emprendedores y de empresarios.

“De acuerdo con el Global Entrepreneurship Monitor, el pais es el cuarto con mayor
intencion para emprender de América Latina y el octavo del mundo.
“Ademas, en el territorio nacional hay 2.7 millones de empresas formales, de acuerdo
con cifras del Instituto Nacional de Estadistica e informética (INEI), la mitad de las
cuales se encuentra en Lima. Asimismo, el sector empresarial de Trujillo, Arequipa y
otras ciudades muestra cada vez mayor crecimiento”, asever6 el especialista. Silva
opind que el pais necesita lideres empresariales que se atrevan a participar en el
desarrollo de la nacion. “Necesitamos mas lideres alzando la voz, generando redes,
aprendiendo y compartiendo lo bueno y lo que no hemos hecho tan bien. La
responsabilidad es enorme, por eso tenemos que liderar con el ejemplo y con
responsabilidad”, manifesto.”

Si bien la MYPES, es parte de la fortaleza productiva del pais, estas no cuentan con un
Estado promotor, menos tienen el apoyo para optimizar las funciones propias de la empresa
(produccion, comercializacién y financiera) dentro de la exigencia de los mercados globalizados.
Esto es notorio en la MYPES de Ayacucho y en particular de la provincia de Huamanga, que, a pesar
de poseer una estructura econémica y debil las MYPES de Huamanga tienen que competir con
productos y empresas de afuera, mas atn cuando las MYPES no tienen el apoyo de las instituciones
estatales de la localidad.

La tecnologia que utilizan la MYPES, en muchos casos es solo artesanal; la falta de activos
liquidos no les permite realizar innovaciones tecnoldgicas en la gestion del financiamiento
provenientes de capital de terceros y propios, vale decir, la gestion adecuada de la estructura de

capital que conlleven a mejorar el proceso de produccion y optimizar la utilizacion de los recursos,
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por ende, a buscar conseguir el objetivo fundamental de una empresa que es la creacién de valor; es
por estos hechos que la capacidad de competitividad se ve disminuida frente a sus competidores,
puesto que los costos operativos estan por sobre el limite de soporte del mercado, escenario que han
tratado de revertir las MYPES huamanguinas, llegando a configurar una red industrial que, inclusive
le ha permitido penetrar en determinados mercados suprarregionales, pero de una manera escasa, por
no decir nula en el mercado internacional, si esto contina las MYPES de nuestra regidén no podran
incursionar en un mercado competitivo.

De una manera especifica, las MYPES localizadas en la provincia de Huamanga de la
Region Ayacucho estan inmersos no sélo en la problematica de financiamiento para modernizar y
mejorar sus activos permanentes (tecnologia), sino también, la gestion de la estructura del capital
que conlleve a la creacion de valor en las MYPES, esta vulnerabilidad va acompafiada con la falta
de recursos financieros para solventar el capital de trabajo, por ello, el financiamiento del capital de
terceros esta signado por la lentitud de los intermediarios financieros formales por lo tienen que
acudir a la entidades financieras no reguladas por la SBS (Banca Paralela), amigos y familiares,
donde, el costo de financiamiento es bastante oneroso llegando a casi embargar las utilidades
generados en el ejercicio, mas aln, cuando esta modalidad de financiamiento no tiene el respaldo del
escudo fiscal. Para cubrir este desfase de obtencion de un capital fresco, estos negocios hacen uso
de créditos de la Banca de Consumo que, por cierto, son también bastante onerosas de manera similar
que la Banca Paralela que terminan por descapitalizarlos, disminuyendo asi, competitividad.

Por otro lado, el capital propio con el que se financian, como es sabido, es muy oneroso, por
el costo de oportunidad elevado y que esta, a su vez, no cuenta con el escudo fiscal que abarataria el
uso de este capital.

Teniendo en cuenta la estructura de capital, con altos costos de financiamiento, tanto lo que
corresponde al capital de terceros y capital propio tendriamos un costo promedio ponderado de
capital muy alto lo que conlleva a la no creacion de valor, reflejandose este hecho en un valor
econdmico agregado y valor de mercado agregado, generalmente negativo.

Para el funcionamiento de una empresa se requieren de recursos financieros necesarios, por

lo que se debe analizar las opciones de financiamientos, sea de terceros como propios, y medir el
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impacto de estas en la rentabilidad de la empresa, como en la creacion de valor (EVA y MVA) asi
mismo, también tener en cuenta el riesgo que se tendria por esta inversion. Es conocido que el capital
propio es el aporte de los accionistas, socios o propietario, quienes buscan una utilidad o ganancia
(rentabilidad) por sus aportes, la retribucion financiera que ellos van a recibir depende de los
resultados que obtenga la empresa durante un periodo econémico.

La MYPES de la provincia de Huamanga, se entiende que debe, en el transcurso del tiempo,
ir creciendo constantemente, en cumplimiento al objetivo fundamental que una empresa debe
cumplir, el mismo que de acuerdo con Mascarefias (2018) (Mascarefias, Introduccion a las Finanzas
Corporativas, 2018) plantea que la empresa debe buscar la méxima creacion de valor, vale decir, la
empresa, en este caso, las MYPES deben valer cada vez mas. Los gestores de la micro y pequefias
empresas deben perseguir este objetivo a largo plazo, haciendo que sus empresas sean mas saludables
-econémicamente hablando- lo que conlleva a beneficios como de tener niveles econémico
financieros mas fuertes, mejores niveles de vida, nuevas oportunidades de empleo. Es decir, una
Mype que crea valor esta satisfaciendo las necesidades de la sociedad de una manera mas eficiente
gue aquellas que lo reducen. Las empresas crean valor cuando el capital invertido, capital de terceros
y capital propio, genera una tasa de rendimiento superior al costo del mismo. (p. 9)

Por lo tanto, cuentan con financiamiento a corto y largo plazo de proveedores,
autoridades fiscales, bancos y no bancos, pero este financiamiento no fue evaluado antes de
la adquisicion, sino que simplemente se determind mediante calculos basados en la cantidad
de dinero pagada por la empresa para cubrir sus transacciones en crecimiento y basadas en
las tasas de interés ofrecidas por instituciones financieras, amigos y familiares, optando por
aquellos que ofrecen las tasas de interés mas baja, sin estudiar aspectos como la rentabilidad,
tamafio de la empresa, la inversion requerida de activos fijos necesarios y otros aspectos
importantes.

Asi mismo, no determinan cudl seria el costo de su inversion total, si sus ingresos

cubririan los costos y gastos de la empresa, si crearian valor o no, y si esta deuda beneficiaria

a la empresa o cudl seria la mejor opcién para que la empresa crezca y alcance sus objetivos.
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Ademas, esta investigacion es de suma importancia para la empresa, porque ayuda a los
administradores a tomar las mejores decisiones financieras (por si mismos o por terceros)
para financiar las operaciones de la empresa, para asi obtener resultados positivos que
ayuden a crear valor y crecimiento continuo para la empresa y los accionistas.

La micro y pequefia empresa (MYPES) tanto en el pais como en la region son entidades de
relevancia, siendo el motor que impulsa nuestra economia; siendo unidades econémicas que
contribuyen en la generacién de empleo, tipo de trabajos que generan, asi como la importancia que
tienen en ser parte importante en el desarrollo socioecondémico de las zonas en donde se
desenvuelven o desarrollan.

La existencia de una microempresa, se puede afirmar que tiene un significado
fundamental en nuevas formas de trabajo y estructuras ocupacionales que se fortalecen cada
dia en su posicionamiento efectivo e insercion en el mercado y en el compromiso de los
ciudadanos, en el que la inclusion social sea efectiva.

Teniendo en cuenta la importancia de las MYPES comerciales es que se desarrolla esta
investigacion. Los datos siguientes, de la SUNAT. Registro Unico del Contribuyente 2019; Anuario
Estadistico Industrial, Mipyme y Comercio Interno de 2019 y 2020 son la base de los datos

elaborados en las tablas siguientes:

Tabla 1

Cantidad de empresas por sectores en el 2015y 2019.

NUMERO DE EMPRESAS POR TIPO
N° de empresas

Tipo de empresa

2015 2019
Micro empresas 22,147 30,123
Pequefias empresas 723 711
Mediana empresa 24 22
Gran empresa 29 37

TOTAL 22,923 30,893




Tabla

Cantidad de empresas por sectores en el 2015 y 20109.

Tabla

NUMERO DE EMPRESAS POR SECTORES

SECTOR 2015 2019
Servicios 10,397 14,011
Comercio 9,780 13,181
Manufactura 1,446 1,949
Construccion 676 911
Mineria 291 392
Agropecuaria 265 357
Pesca 68 92
TOTAL 22,923 30,893

3

Lista de mypes de la region Ayacucho en periodos de 2015y 2019.

MYPES COMERCIALES REGION AYACUCHO

TOTAL EMPRESAS MYPES
PROVINCIA COMERCIALES COMERCIALES
2015 2015 2019

Huamanga 6,352 8,562 2,810 3,852
Huanta 1,030 1,392 516 697
La Mar 593 786 286 368
Lucanas 903 1,214 159 212
Parinacochas 360 486 75 105
Paucar del Sarasara 87 119 46 59
Vilcashuaman 101 138 25 35
Cangallo 132 182 53 72
Victor Fajardo 84 114 31 42
Huancasancos 15 20 4 6
Sucre 123 168 37 55
TOTAL 9,780 13,181 4,042 5,503
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Tabla 4

Mypes comerciales de Huamanga en periodos de 2015 al 2019

20

MYPES COMERCIALES PROVINCIA DE

HUAMANGA

DISTRITO 2015 2019
Ayacucho 1,777 3,485
Carmen Alto 147 263
Jesus Nazareno 161 342
San Juan Bautista 508 995
Andrés Avelino Caceres 105 209
Chiara 1 2
Quinua 13 23
Pacaycasa 27 48
Tambillo 3 6
Acocro 4 8
Ocros 7 14
San José de Ticllas 41 72
Santiago de Pischa - 2
Socos 3 6
Vinchos 10 21
Acos vinchos 3 7
TOTAL 2,810 5,503

Tabla b

Mypes comerciales en el sector Urbano de Huamanga

MYPES COMERCIALES PROVINCIA DE HUAMANGA

URBANO
DISTRITO 2015 2019
Ayacucho 1,777 3,485
Carmen Alto 147 263
Jesus Nazareno 161 342
San Juan Bautista 508 995
Andrés Avelino Caceres 105 209
TOTAL 2,698 5,294

A las MYPES se les reconoce como el motor del crecimiento econdmico, creacion de empleo

y la reduccion de la pobreza en los paises en desarrollo. Desde el punto de vista econémico, cuando

un micro o pequefio empresario crea mas oportunidades de empleo por que requiere de mas mano
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de obra. También se incrementa el volumen de las ventas, consiguientemente, obtienen mejores
beneficios, lo que contribuye a la formacion del producto bruto interno cada vez en mayor medida.

Es dentro de este contexto que dieron lugar al problema general y especificos en los términos
siguientes:

1.1  Formulacion de problemas
1.1.1 Problema general
¢En qué medida la estructura de capital incide en la creacion de valor de las Micro y
Pequefias empresas comerciales en la provincia de Huamanga: 2015 - 2019?
1.1.2 Problemas especificos
- ¢Cdmo los capitales de terceros inciden en el valor econémico agregado (EVA)
y el valor de mercado agregado (MVA)?
- ¢Cdmo el capital propio de laempresa repercute en el valor econémico agregado
(EVA) y valor de Mercado Agregado (MVA)?

Tedricamente, la investigacion permitié sistematizar la teoria, a partir del origen de las
variables y dimensiones, es asi que se identificd la incidencia de la manera que esta estructurado el
capital de terceros y propios en el valor econémico agregado y el valor de mercado agregado, lo que
requirio6 metodologicamente de tres instrumentos para el acopio de la informacién como el
cuestionario para levantar una encuesta, guias de andlisis para efectuar el analisis documental basado
en las declaraciones juradas del impuesto a la renta anual presentados a la Super Intendencia
Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT), asi como una guia de entrevista que
sirvid de base para efectuar las entrevistas, lo que sirvieron de base para la obtencion de resultados,
distinguiéndose la medicidn de la relacion que existe entre las variables, asi como de las dimensiones,
es sobre esta base que se efectuaron las conclusiones y recomendaciones que busca mejorar los
aspectos debiles que se encontraron como consecuencia del trabajo efectuado.

Es dentro de este contexto que se tuvo como objetivo, tanto principal como especifico lo
siguiente:

1.2  Objetivos
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1.2.1 Obijetivo general
Analizar la estructura de capital mediante el analisis documental, encuestas y entrevistas con
el propdsito de conocer su incidencia en la creacién de valor de las Micro y Pequefias empresas
comerciales en la provincia de Huamanga 2015 — 2019.
1.2.2 Obijetivos especificos
a) Analizar la estructura de los capitales de terceros para determinar su incidencia
en el valor econémico agregado (EVA) y en el valor de mercado agregado
(MVA)
b) Analizar la estructura de los capitales propios para determinar su incidencia en
el valor econémico agregado (EVA) y en el valor de mercado agregado (MVA)
Teniendo en cuenta la formulacion del problema y los objetivos enunciados es que se
formulan la hipétesis en los términos siguientes:
1.3  Hipdtesis
1.3.1 Hipdtesis general
La estructura de capital incide de significativamente en la creacién de valor de las Micro y
Pequefias empresas comerciales en la provincia de Huamanga: 2015 - 2019
1.3.2 Hipotesis especificas
a) Los capitales de terceros inciden significativamente en el valor econémico
agregado (EVA) y el valor de mercado agregado (MVA)
b) EI capital propio incide significativamente en el valor econémico agregado
(EVA) y valor de Mercado Agregado (MVA)
1.4  Importancia de la investigacion
Prioridad de su Estudio.
El estudio procura abordar un problema latente como el limitado desarrollo de las MYPES

en Huamanga y es vital su estudio y aplicacién de modernos procedimientos de gestion que se

constituyen como factor clave para el crecimiento del sector.
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Estas razones hacen que el estudio sea prioritario; desarrollar la investigacion aplicada a un
sector tan importante en el proceso de fortalecimiento de la economia regional y que contribuye al
desarrollo socio econdmica de la region y del pais.

Relevancia Teorica.

El estudio es relevante, toda vez que, como consecuencia del proceso de investigacion, se
aplicard las técnicas en la toma de decisiones, los que permitirdn mejorar el desarrollo de las MYPES
en Huamanga, contribuyendo a su vez al aporte a la ciencia financieras, que debe mostrar progresos
continuos acorde a los cambios del sector empresarial, en este caso de las MYPES.

Relevancia Practica

El estudio sera préctico permitiendo su aplicacion de manera sencillay objetiva, permitiendo
de esta manera que los empresarios de la provincia de Huamanga apliquen sin dificultad, los que
permitiran mejorar el desarrollo para la creacion de valor partiendo de la gestion de la estructura de
capital de las MYPES, los mismos que debe mostrar progresos continuos acorde a los cambios del
sector empresarial, en este caso de las MYPES.

Oportunidad de su Estudio

Frente a la existencia de una serie de deficiencias que se observa en la toma de decisiones
en la gestion de micro y pequefias empresas, limita el normal desarrollo y crecimiento de las
empresas en la ciudad del Ayacucho, urge la necesidad de lograr una cultura de calidad de gestion
del sector objeto de estudio, mediante la aplicacidn de herramienta y técnicas modernas en beneficio
de sociedad y las mismas organizaciones del sector.

Para cumplir este cometido pondremos a consideracion de los conductores de las MYPES,
Instituciones Gubernamentales y Gremios Empresariales un procedimiento de gestion de la
estructura de capital en las MYPES que coadyuve con la creacion de valor, asi como su crecimiento
y fortalecimiento de estas.

1.5  Limitaciones

No se ha presentado limitaciones en ningun proceso de la investigacion.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1  Antecedentes
2.1.1 Antecedentes nacionales

Ballena (2018) en la tesis de titulo “El Costo del Financiamiento Bancario en la
Generacidn del valor Patrimonial de las MYPES: Caso Distribuidora San Benito S.R.L.” en
una investigacion del tipo aplicada, con método de caso, desde un orden cualitativo y
cuantitativo, descriptivo, habiendo obtenido resultados sin tener en cuenta los indicadores
financieros que miden la creacion de valor, como los costos promedio ponderados y el valor
econdémico agregado (mas cominmente conocido como "EVA"), la conclusion de que las
decisiones de endeudamiento estan relacionadas con sus costos es apropiada para financiar
adquisiciones debido a la inversion en activos de la empresa.

Poma (2017) en su investigacion “Analisis de la estructura de capital en el
apalancamiento financiero de las empresas del sector de construccion civil de la provincia
de Huancayo” el tipo de investigacion fue aplicada, descriptivo, con el método regular,
explicito y repetible en el metodo cientifico y comparativo. Los resultados muestran que la
estructura de capital, utilizando una combinacion adecuada de capital social vy
financiamiento apalancado, tiene un efecto positivo que mejora las utilidades de las
empresas constructoras de la provincia de Huancayo. Concluyendo en que los indicadores
financieros de solvencia financiera ayudan a las empresas constructoras a tomar mejores
decisiones de financiamiento.

Rimachi y Medrano (2019) en la tesis de titulo “La estructura de capital y el
crecimiento sostenible de las Mipyme de la industria de la confeccidn del distrito de
Arequipa, 2017” cuyo objetivo principal es el de identificar si la estructura de capital es

Optima para el crecimiento sostenible de las Mipyme analizadas, habiéndose considerado la
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investigacion cuantitativa de manera no experimental, correlacional-causal; la recoleccion
realizada a través de una encuesta a 30 empresas de la confeccion del distrito de Arequipa,
que tienen o poseen licencia de funcionamiento en el registro de la Municipalidad Provincial
de Arequipa. Concluyendo que las Mipyme de la industria de confecciones del distrito de
Arequipa tienen una estructura de capital no Optima que conlleve a un crecimiento
sostenible, siendo el financiamiento con capitales propios lo que predomina, originando una
razon deuda - capital relativamente baja, el cual es un factor que afecta de manera directa la
tasa de crecimiento sostenible.

Padilla y Zeballos (2020) en la tesis “Estructura de capital y rentabilidad de la
Asociacion Educativa Carlos Linneo, Lima 2019” tienen como objetivo comun determinar
el impacto de la estructura de capital en la rentabilidad en la poblacion analizada, este estudio
tiene un enfoque metodoldgico cuantitativo y descriptivo, disefio no experimental, como
técnica que utilizé fue el andlisis documental, fundamentado en los estados financieros,
estableciéndose como instrumento la guia de analisis documental. Como resultado, el afio
2019 tiene una capacidad monetaria de S/ 547,966.00, mientras el 2018 tuvo una capacidad
monetaria de S/ 36,310.00, demostrando que la empresa tiene capacidad econémica
suficiente para hacer frente a sus obligaciones con terceros. Se concluye que la estructura de
capital tiene un efecto positivo en la rentabilidad de la empresa porque si la empresa tiene
una estructura de capital débil, la rentabilidad también sera débil.

Barreray Velarde (2019) en la tesis de titulo “Estructura de capital para el incremento
de la rentabilidad en las empresas avicolas de la Provincia de Huancayo” que buscO
determinar la influencia de la estructura de capital en la rentabilidad de la empresa, para lo
cual se fundamenta en una investigacion aplicada, descriptivo — explicativo, los métodos de
investigacion aplicados es el deductivo y el disefio es el transversal no experimental

descriptivo correlacional, la técnica de investigacion fue la encuesta, y el instrumento el
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cuestionario, desarrollado en una muestra conformada por 31 empresas avicolas de la
provincia de Huancayo; los resultados mostraron que las empresas que estan mas afos en el
mercado empiezan a tener una menor rentabilidad, ademas que la incorrecta formulacion de
financiamiento ocasiona que el costo promedio ponderado del capital es alto, a esto estaria
sumando que los administradores no tienen un suficiente nivel de conocimiento sobe teorias
financieras.

LLenque y Odar (2020) en la tesis de titulo “Estrategias financieras y su impacto en
la estructura de capital de la mype “L. América E.LR.L.” en la ciudad de Chiclayo, 2017”
con la intencién de lograr desarrollar un analisis de estrategias para mejorar la estructura
financiera de la empresa, las mismas que son direccionadas a la mejora de economia
analizada; para lo cual se hace uso de la metodologia del tipo cuantitativo basico, con el
nivel correlacional. En la poblacion y muestra de la Mype analizada; “obtuvo como resultado
que el pasivo y patrimonio de la empresa mejoran en el tiempo que tiene pagando el
préstamo” obtenido de terceros. Por lo que al final se concluye que, las estrategias
financieras impactan en estructura financiera ya que permiten el mejor manejo la capital a
favor del desarrollo de la empresa.

Bartolo y Murrugarra (2020) en la tesis de titulo “La estructura de capital como
herramienta para la gestion financiera de las MYPE del Peru: una revision de la literatura
cientifica” que se desarroll6 con la intencion de analizar desde un enfoque tedrico como la
estructura de capital puede servir para favorecer la gestion financiera, en la poblacion y
muestra de 30 investigaciones desarrolladas en Scielo, Redalyc, Doaj y Dialnet, tomando la
muestra mediante criterio de exclusién o inclusion. Los resultados obtenidos mostraron que
los estudios desde los afios de 2008 hasta el 2018, que gran parte de los resultados

determinan una gran importancia de las estrategias de la estructura financiera y otros
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estudios como la composicion de éste, donde la gestion financiera ha dependido en gran
parte del nivel de pasivos ajenos de la empresa.

Cotrina y Hernandez (2022) en la tesis de titulo “La estructura financiera y el valor
econdémico agregado en la empresa promotora de la agricultura sustentable S.A. de la
provincia de Chiclayo: 2013-2019” tuvo como objetivo realizar una revision de la estructura
de capital que esta relacionado con la administracion financiera, habiendo realizado un
estudio descriptivo, longitudinal; de un nivel explicativo, correlacional; con un disefio no
experimental y enfoque cuantitativo. Los resultados obtenidos mencionan “que el EVA se
correlaciona de forma positiva moderada con la razon deuda/capital; de forma negativa débil
con el costo promedio de capital (WACC), de forma positiva fuerte con el rendimiento sobre
el capital (ROIC); de forma positiva débil con el capital invertido promedio”. La conclusion
se centra en que el financiamiento externo es sumamente importante, por lo cual debe
tomarsele en su verdadera dimension, ademas, trata de resaltar la importancia de la
composicion de los capitales que no aporta decididamente al ROIC y al crecimiento de la
empresa.

Cordovay Ortiz (2019) en la tesis de titulo “La valoracion de empresas y la estructura
de capital para la generacion de valor de las compafiias del sector manufacturero textil de la
provincia de Tungurahua” cuyo objetivo es el de conocer como los niveles de
endeudamiento inciden en la estructura de capital y valoracion de la empresas del sector
estudiado; el método de investigacion es de corte cuantitativo y cualitativa, con el disefio no
correlacional, teniendo como muestra algunas de las principales empresas manufactureras
textiles con informacion de ventas en los periodos de 2015-2018. Los resultados obtenidos
demostraron que el modelo de valoracion de la estructura de capital, al determinar un valor
contable adecuado a la empresa, apoyado en el analisis mediante el cash Flow; no es el

apropiado para que el empresario pueda desarrollar sus estrategias empresariales a futuro,
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lo que conlleva a no analizar de manera completa. Al final se concluye que, un analisis de
la valoracion de la empresa realizado de manera correcta incide en el manejo de la estructura
financieras de las compafiias del sector manufacturero.

2.1.2 Antecedentes Internacionales

Ramirez et al. (2019) en su articulo “Teorias sobre estructura de capital y rentabilidad
en las compafiias” que pretendieron determinar cudles son las teorias sobre estructura de
capital y rentabilidad que vienen aplicando en las compafiias en Espafia y América Latina.
Se realizd una revision de la literatura de 22 estudios sobre este tema, publicados entre 2005
y 2019 mediante un enfoque cualitativo, descriptivo y con un disefio no experimental. Los
resultados muestran que la teoria de la compensacién es ampliamente utilizada. Finalmente,
se puede concluir que la teoria del orden jerarquico y la tercera y Gltima posicién sobre la
independencia y las fallas del mercado sugieren que estas tres teorias deben conciliarse en
un marco tedrico porque son complementarias entre si.

Morales y Davalos (2018) en la tesis de titulo “El nivel de apalancamiento y
estructura de capital de las empresas del sector elaboracion y conservacion de pescados,
crustaceos y moluscos en el Ecuador” enfocado en conocer como el nivel de apalancamiento
incide en la estructura de capital, a través del costo promedio ponderado de capital.
Desarrollado la investigacion a nivel descriptivo, en el disefio correlacional. Segun los
resultados se determind, en base a una muestra de seis empresas, que el nivel de
apalancamiento incide en la estructura de capital en estas empresas analizadas.

Capa et al. (2018) en el articulo denominado “Estructura de Capital de las Pequefias
y Medianas Empresas Bananeras de la provincia de E1 Oro” se menciona que el objetivo es
estudiar su estructura de capital a partir del andlisis de alternativas de financiamiento, la
investigacion se fundamenta en fundamentos tedricos y métodos empiricos los cuales

permite analizar y obtener. Los resultados tienen cierto grado de rigor. Los resultados
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muestran que las empresas utilizan a los proveedores como principal fuente de
financiamiento, seguidas de agentes de la economia informal. Finalmente, se puede concluir
que la menor ratio de endeudamiento de las empresas esta determinada principalmente por
el uso de diferentes fuentes de financiacion.

Haro (2021) en la tesis de titulo “Estudio sobre riesgos financieros en la estructura
de capital de las PyMes textiles” tiene como objetivo esclarecer la importancia de la
estructura de capital, expresada en términos de valores de riesgo y generacién de
sostenibilidad y creacién de valor econdmico de las empresas ecuatorianas en el periodo
2015-2020. Para el desarrollo del trabajo utiliza el método de métricas financieras como los
valores de insolvencia con Aitman y kanit, ademas de la gestion riesgo; WACC, EVA,
ROIC. donde se ha determinado en los resultados de que el sesgo de valoraciones de
insolvencia, segun muestra en Aitman posee una concluyente general; ademas el Kanitz
compara resultados segin una muestra, por lo tanto, segiin ambas pruebas, logra determinar
que la estructura de capital, con un nivel alto de pasivos ajenos, no se relaciona con el valor
economico de las empresas, ademas, no perjudica la sostenibilidad de la empresa; finalmente
concluye en el estudio, que es necesario utilizar los recursos en la gestion estratégica,
tecnoldgica y cooperativa y que tiene correlacién con el uso prolongado de los recursos
ajenos que permiten el desarrollo de la empresa.

Sanchez (2020) en la tesis de titulo “Estructura de capital de las pymes del sector
servicios de la ciudad de Guayaquil y su impacto en la rentabilidad afio 2011 — 2016 donde
desarrolla el “objetivo de analizar la estructura de capital de las pequefias y medianas
empresas del sector de servicios de la ciudad de Guayaquil y como incide en sus indices de
rentabilidad”. Por lo que ha utilizado tipo y disefio de la investigacion de enfoque cualitativo,
con latécnica de la entrevista, apoyado en un disefio no correlacional; para analizar los datos

de temas financieros y gerenciales; por lo que en sus resultados determino que las pymes
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presentan indices muy bajos de rentabilidad, ademas, concluye que la estructura de activos
es débil frente al cualquier otro cambio de acciones econdmicas y por ende, se considera
poco conveniente para las entidades financieras.

2.2  Marco historico

2.2.1 Estructura de capital o de financiamiento

En el desarrollo de las teorias sobre la estructura de capital parten identificando dos
grandes escenarios: los mercados perfectos y los mercados imperfectos; es dentro del
concepto de mercados perfectos que se han desarrollado las primeras teorias referido a las
decisiones de financiamiento, a los que se conocen como teorias clasicas, siendo una de la
mas antigua, es en este contexto que se desarrolla la tesis tradicional para luego desarrollarse
la tesis de irrelevancia, ambas con posiciones contrarias al efecto del endeudamiento sobre
el costo de capital y valor de la empresa. (Modigliani, El costo del capital, las finanzas
corporativas y la teoria de la inversion, 1958).

Cuando, Miller y Modigliani (1963), introducen a su modelo inicial el aspecto
tributario, dejan de lado las conclusiones iniciales; sugiriendo que puede tener un mejor
provecho, debido a la ventaja fiscal por el uso de capital de terceros, tanto asi que plantean
buscar un endeudamiento maximo. Sin embargo, distintos estudios sefialan que este
beneficio es solo parcial, dado a que las empresas tienen otras opciones fiscales distintas al
financiamiento que les permita ahorrar costos del capital utilizado, también debe sefialarse
que el efecto clientela produce las imperfecciones del mercado. (Modigliani, Impuesto a las
ganancias corporativas y el costo del capital: una correccién, 1963).

Es bajo la tesis tradicional de mercado perfecto que se desarrollan lo planteado por
Modigliani y Miller (1958), y quienes preceden son autores como Graham y Dood (1940),

Durand (1952), Guthmann y Dougall (1955) Schwarts (1959) quienes también suponen que
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es posible establecer una estructura de capital Optima, haciendo que el costo promedio
ponderado de capital disminuya.

Después de la tesis tradicional surgen otras teorias entre las que se tiene la teoria de
la irrelevancia de Miller, teoria del trade-off o de la compensacién y la teoria de la jerarquia
de preferencias, que buscan implicar ciertas deficiencias del mercado, como los tributos o
impuestos de personas naturales, denominado también fisicas, los costos de tramites para la
obtencion de financiamiento, los costos de destruccion de valor a nivel de empresa conocido
como costos de agencia y los fallos de informacion o informacion asimétrica.

Luego, Miller (1977) sefiala como una primera deficiencia, de que el beneficio de la
ventaja fiscal para el financiamiento de terceros o pasivo se anula, por lo que vuelve a la
tesis de la irrelevancia de la estructura de financiamiento sobre el valor de la empresa.

La segunda deficiencia sefiala ciertos investigadores como de valor insignificante,
reafirmando que la deuda con terceros mantiene una ventaja fiscal al extremo de manifestar
que la estructura financiera 6ptima es aquella donde los costos por dificultades financieras
se igualen a los beneficios fiscales por financiamiento de terceros; este planteamiento se
explica con la teoria de la compensacion conocido como el de trade-off. Entre quienes
sefialan la insignificancia son Higgins y schall (1975); Haugen y Senbet (1978,1979),
mientras que mencionan que el costo de las dificultades financieras es significativo Baxter
(1967); Stiglitz (1969); Kraus y Litzemberger (1973); Kim (1978) y Altman (1984). Es
necesario sefialar que la teoria de las compensaciones se refiere a que existe una estructura
de financiamiento o de capital que compensa los costos y beneficios del pasivo.

La tercera imperfeccion se fundamenta en la teoria de agencia o de destruccion de
valor como consecuencia a los conflictos por la propiedad y el control entre accionistas,
socios y/o propietarios con quienes gestionan o gerencian, este hecho se puede ver con

claridad cuando una empresa es financiada integramente con capitales propios, y entre
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propietarios y acreedores cuando la empresa se financia con capital de terceros o pasivos.
Quienes plantean el conflicto entre propiedad y control de accionistas con la administracion
tenemos a Jensen y Meckling (1976, 1986); Williamson (1988); Stulz (1990); Harris Raviv
(1990); mientras sobre el conflicto entre propietarios y acreedores tenemos a Jensen y
Meckling (1976); Myers (1977); Hirshleifer y Thakor (1989) y Diamond (1989).

La interaccién del mercado de producto con el consumidor, en el contexto de la teoria
de la organizacién industrial y la interaccién estratégica entre competidores que siguen los
planteamientos de equilibrio de los costos — beneficio de la teoria de las compensaciones,
fue planteados por Brander y Lewis (1986) y Showalter (1995); mientras que se sustentaron
en las caracteristicas del producto — consumo Titman (1984); Allen (1985) Maksimovic y
Titman (1991); Opler y Titman (1994) y Butt y Thakor (1994)

También se tiene que la influencia del capital de terceros tiene que ver con las ofertas
de compra o venta en el éxito o fracaso de la empresa. La estructura de capital 6ptima se
logra cuando las utilidades de la administracion y/o de los propietarios de la empresa se
compensan con los costos por la pérdida de control en las disputas que se presentan en el
mercado por el control entre el administrador-propietario o acreedor-propietario.

Por ultimo, cuando los intereses del propietario no coinciden con los de quienes
administran (problema de agencia), o una de las partes tiene un mayor conocimiento que la
otra parte (informacion asimétrica), de control corporativo que permita al propietario
conservar este control de manera indefinida planteado por Harris y Raviv (1989); Zender
(1991); Aghion y Bolton (1992) o de interacciones producto-consumo.

2.2.2 Creacion del valor

La creacion de valor es definida como la capacidad de una empresa para generar

beneficios a través de actividades econémicas, ofrecer algo a alguien que quiere satisfacer

una necesidad devolviendo algo, generalmente economico. (Lopez & De la Garza, 2021)
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El valor y el precio fueron los primeros temas en ser abordados por la teoria
econdémica. El valor y el precio, en un inicio tuvieron un sin namero de confusiones, el
mismo, como es légico por tratarse de los primeros planteamientos tedricos, en la actualidad
aun persisten estas confusiones tanto semanticas como conceptuales.

La teoria del valor tiene que responder a una interrogante fundamental, el mismo que
podemos expresar del modo siguiente: ¢ Cual aspecto es lo determinante para conseguir un
grado de satisfaccion o placer que genera la posesion de un bien a una persona?

Teniendo en cuenta la interrogante planteada es que se tratara de un modo conciso la
evolucion histdrica del pensamiento econémico.

De acuerdo con (Cachanosky, 1994) sefiala que Aristételes, por los afios 374-322
a.C. fue quien inici6 con abordar el tema del valor conjuntamente con el del precio y
sefialaba que toda propiedad tiene dos usos, distinguiendo entre el concepto de valor de uso
y valor de cambio.

San Agustin, ya en la era después de Cristo, afios 345-430, tiene una forma subjetiva
de ver las necesidades del ser humano, esta manera de ver se asemeja a lo planteado por
Aristdteles en los dos conceptos, de valor de uso y valor de cambio. Sin embargo, San
Agustin al igual que Aristételes, al aludir sobre el valor verdadero de los bienes se referia
solo al concepto del valor de cambio, mas no al concepto de valor de uso, de alli es que
podemos afirmar que San Agustin, como Aristoteles, no explicaron como se establece ese
verdadero valor.

En el devenir histérico del valor, también podemos mencionar a los siguientes
pensadores: San Alberto Magno (1193-1280), inserta una pauta para determinar el “justo
término medio" del valor. Santo Tomas de Aquino (1225-1274) relaciona el precio justo con
el costo y trabajo utilizados en el proceso productivo del bien. John Duns Scoto (1265-1308),

cree agregar dos puntos "sustanciales” a lo que San Agustin y Santo Tomas habian dicho
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sobre el "precio justo". “La primera es que el intercambio debe ser util para la comunidad,
y la segunda es que tal persona debe recibir en el intercambio una recompensa por su
diligencia, prudencia, interés y riesgo”.

Johannes Buridanus (1300-1358), enfatizo en la necesidad como base del valor: por
tanto, la satisfaccion de una necesidad es la manera real de medir los bienes econémicos,
acercandose al concepto de marginalidad.

San Bernardino de Siena (1380-1444), menciona que un bien econémico tiene un
valor natural y un valor de uso.

San Antonino de Florencia (1389-1459). El valor de un bien o articulo descansa en
tres consideraciones: Sus cualidades propias, su escasez y la apetencia que despierte en el
usuario.

Francisco de Vitoria (1483-1546). Este pensador fue el fundador de la escuela de
Salamanca. Algunos historiadores creen que esta linea de pensamiento sentd las bases y los
cimientos de la teoria moderna del valor y el precio, sefialando que el costo no es un criterio
para determinar un precio justo y, por lo tanto, no es un criterio para determinar el valor.

Martin de Azpilcueta (1493-1586), introduce el término de ganancia moderada. Al
tema, Tomas de Mercado (1500-1575) sefiala que la funcion del gobierno "apreciar y dar
valor a todas las cosas que sirven a la vida humana".

Luis de Molina (1535-1601), “analiza los motivos de las fluctuaciones de los precios
sobre la base de una rudimentaria idea de oferta y demanda dejando de hacer referencia a la
ganancia moderada de sus antecesores y aprueba que los comerciantes puedan obtener
grandes beneficios debido a la suerte o pericia”.

Asi podemos seguir sefialando do como el concepto valor y precio subyacen
permanentemente en el pensamiento de estos hombres como: Luis Saravia de la Calle (1544-

?) y Domingo de Soto (1495-1546).
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En Italia también surgieron pensadores que realizaron aproximaciones bastante
acertadas a la teoria del valor, entre ellos tenemos a Gian Francesco Lottini (?-1548);
Bernardo Davanzati (1529-1606); Geminiano Montanari (1633-1687); Ferdinando Galiani
(1728-1787), Daniel Bernoulli (1700-1782).

Los franceses, también tuvieron su propia representacién en el desarrollo de la teoria
del valor, observaron importantes avances analiticos desde la escolastica. Si su teoria era
correcta 0 no, no habia duda de lo que queria decir. Cuando hablamos de "valor intrinseco”,
nos referimos al precio a largo plazo, el precio hacia el que se mueve el mercado. El uso o
valor subjetivo esta implicito en la interpretacién del "precio de mercado". ;Entre los
representantes de esta escuela tenemos a Richard Cantillon (?-1717); Anne Robert Jacques
Turgot (1727-1781); Anne Robert Jacques Turgot (1727-1781).

Los ingleses, de igual manera, contribuyeron con el tratamiento de la teoria del valor,
sin embargo, estas menciones no son sustanciosas como la de los franceses, especialmente
los ingleses preclésicos, que va desde Willam Petty (1623-1687); John Locke (1632-1704);
John Law (1671-1729).

Cabe destacar que los economistas de la escuela clasica identifican la ciencia
econémica como una ciencia independiente de la moral y la politica. Aunque la obra clasica
contiene muchos errores, su analisis conlleva una gran carga analitica o tedrica. El juicio
moral queda en un segundo plano. Sus representantes son Adam Smith (1723-1790); James
Maitland, octavo conde de Lauderdale (1759-1839); David Ricardo (1772-1823); John
Stewart Smith es (1806-1873); Carlos Marx (1818-1883). Marx debe ser el pensador mas
misterioso e incomprendido, no sélo en lo que respecta a su teoria del valor, sino también
en lo que respecta a todo su pensamiento

2.3 Sistema tedrico
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La estructura financiera de una empresa y la creacion de valor empresarial estan
estrechamente relacionadas. La estructura financiera se refiere a los recursos econémicos con los que
cuenta una empresa, provenientes de fuentes de financiamiento internas o externas. El objetivo de
esta estructura es optimizar y aumentar las ganancias para lograr rentabilidad.

Por otro lado, la creacion de valor empresarial se basa en la capacidad de la empresa
para tomar decisiones que generen un valor presente de flujos de efectivo futuros mayor que
los costos de inversion y financiamiento. Esto implica tomar decisiones de inversion y
financiamiento acertadas.

En cuanto a la estructura financiera, es crucial para tomar decisiones oportunas y
relevantes. Incluye aspectos como la planificacion financiera, la gestion de riesgos y la
liquidez. La planificacion financiera implica establecer objetivos claros, establecer plazos,
crear un presupuesto financiero y medir y controlar el progreso. La gestion de riesgos
implica identificar y mitigar riesgos de mercado, crédito, liquidez y operacionales Mantener
una liquidez adecuada es importante para cumplir con las obligaciones financieras.

En resumen, la estructura financiera de una empresa es fundamental para la creacion de
valor empresarial, ya que proporciona los recursos necesarios y establece las bases para tomar
decisiones financieras acertadas que generen valor a largo plazo.

2.3.1 Teorias de la estructura de capital

La estructura financiera de una empresa se refiere a la combinacion de fuentes de
financiamiento internas y externas que utiliza para adquirir y gestionar sus recursos
econdmicos. La estructura financiera esta influenciada por varios factores, como el tamafio
de la empresa, su industria, su etapa de crecimiento y sus objetivos financieros.

Las fuentes de financiamiento internas pueden incluir las utilidades retenidas y la
emisién de acciones o bonos por parte de la empresa. Por otro lado, las fuentes de
financiamiento externas pueden incluir préstamos bancarios, emision de bonos,

arrendamientos financieros y capital de riesgo.
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La estructura financiera tiene un impacto significativo en la capacidad de una
empresa para crear valor. Una estructura financiera adecuada puede ayudar a maximizar los
beneficios y el rendimiento de la inversion, mientras que una estructura inadecuada puede
aumentar los riesgos financieros y dificultar la creacion de valor.

Una estructura financiera equilibrada puede proporcionar a una empresa flexibilidad
financiera, permitiéndole aprovechar oportunidades de crecimiento, realizar inversiones
estratégicas y gestionar los riesgos financieros. Ademas, una estructura financiera sélida
puede ayudar a mejorar la calificacion crediticia de una empresa, lo que a su vez puede
reducir los costos de financiamiento.

Es importante destacar que la estructura financiera debe ser gestionada de manera
efectiva y estratégica. Esto implica tomar decisiones financieras adecuadas en términos de
financiamiento, inversion y distribucion de recursos. También implica la implementacion de
medidas de control y seguimiento para garantizar que la empresa mantenga una estructura
financiera saludable a largo plazo.

En resumen, la estructura financiera de una empresa es fundamental para su
capacidad de crear valor. Una estructura financiera adecuada proporciona los recursos
necesarios y establece la base para tomar decisiones financieras exitosas que generen valor
a largo plazo.

El término “Estructura de capital”, como se ha visto, alude a los recursos financieros
propios y ajenos que utiliza la empresa para sustentar los activos o inversiones, se presentan
las siguientes teorias:

El estudio de la estructura de capital es tan antiguo como la teoria del desajuste
propuesta por Modigliani y Miller. (1958), quienes argumentaron que el valor de una
empresa no esta relacionado con la deuda o las decisiones financieras, sino que esta

influenciado por la capitalizacion de activos en un entorno de mercado ideal donde el capital
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y la deuda son intercambiables, independientemente de los efectos de los impuestos, costos,
sanciones y la incertidumbre (Ferrer Maria y Tresierra Tanaka A., 2009).

Los mercados de capitales no cobran tarifas de transaccion. Las personas obtienen
acceso a los mercados financieros a precios libres de riesgo sin los costos de la quiebra o
interrupcion del negocio. Las empresas emiten s6lo dos tipos de valores: deuda libre de
riesgo y acciones ordinarias. La empresa asume Unicamente riesgos operativos. No estan
sujetos a ninguna carga tributaria ni impuesto sobre la renta. El flujo de caja es constante y
permanente. Los gerentes tienen la misma informacién. Los directivos maximizan el valor
de sus acciones (sin comisiones de agencia). Los flujos de efectivo operativos no se ven
afectados por los cambios en la estructura de capital. El desarrollo teérico de Modigliani y
Miller (1958) ha sido fuertemente criticado por omitir caracteristicas importantes, como la
existencia de costos asociados con la quiebra financiera; posibles conflictos de intereses
entre propietarios de valores corporativos; cuestiones informativas que favorecen el
apalancamiento sobre el capital a la hora de buscar financiacion externa mediante la emision
de nuevos titulos; el impacto positivo del apalancamiento financiero en las decisiones de
inversiony el pago de dividendos (Sogorb-Mira, 2002). Posteriormente, Modigliani y Miller
(1963) propusieron modificaciones al plan original, teniendo en cuenta el efecto positivo de
un "escudo fiscal de la deuda" que resta intereses al valor de la empresa mediante
deducciones fiscales. Respecto a las proposiciones uno y dos de Modigliani y Miller en el
escenario econémico gravable, Bujan Pérez (2018) menciona lo siguiente: En este caso, la
estructura financiera afecta el valor de la empresa porque los intereses pagados sobre los
pasivos se calculan al calcular el impuesto a la renta reconocidos y deducibles para calcular
el impuesto sobre la renta, mientras que los dividendos (pagados a los accionistas) no forma

parte de una base impositiva para el calculo de impuestos porque se distribuyen después de
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pagar los impuestos, esto significa que cuanto mayor sea el apalancamiento de terceros,
menor seré el costo promedio del capital debido al ahorro fiscal.

Esta reduccion del costo de capital aumentaréa el valor de la empresa porque reducira
el denominador de la ecuacion de valoracion al descontar los flujos de efectivo futuros a la
tasa de descuento que sera este costo de capital, de alli es que podemos establecer dos
proposiciones:

Proposicion I:

El apalancamiento incrementa el valor de una empresa en proporcion directa a su
deuda.

Proposicion II:

El rendimiento requerido por los accionistas aumenta con el monto de la deuda,
porgue asumen mas riesgo, no el costo de la deuda, porque la recuperacion de la deuda es
prioritaria para los accionistas, tienen mas proteccion y mas seguridad.

Lateoria de la optimizacion financiera o teoria del equilibrio (teoria del compromiso)
se considera una de las tendencias més importantes a la hora de explicar la formacion de la
estructura financiera de las empresas.

En su primer modelo de 1958, Modigliani y Miller (1963) introdujeron las ventajas
de tratar los pagos de intereses sobre la deuda como deducibles de impuestos. Esta teoria
supone que las empresas determinan sus ratios de endeudamiento basdndose en una
comparacion de los efectos positivos de las deducciones fiscales sobre los intereses
relacionados con la deuda; derivado de los posibles costos cuando la insolvencia conduce al
endeudamiento. Este enfoque introduce dos imperfecciones en el mercado: los impuestos y
la posibilidad de que la empresa tenga dificultades financieras debido a la deuda.

Ademas, muestra que existe una combinacién de recursos externos e internos que

maximiza el valor de mercado de laempresa y minimiza los costos promedio de los recursos,
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y esta combinacion optima es donde los beneficios y costos de una unidad adicional de deuda
equilibran la estructura financiera de la compafiia. Segun este modelo, una empresa detiene
el proceso de sustitucion de deuda por capital cuando los beneficios fiscales de una unidad
adicional de deuda igualan los costos de quiebra de la misma unidad adicional de deuda.

Al calcular los intereses generados sobre la deuda como gasto deducible del impuesto
a la renta, se entiende que las empresas reciben un beneficio igual al total de los intereses
pagados sobre dicha deuda multiplicado por la tasa impositiva aplicable al impuesto a las
utilidades o impuesto a la renta, en el caso del pais.

Los costos de quiebra, por insolvencia se pueden dividir en dos: directos, tales como
costos legales, administrativos y contables derivados de la suspension de pagos, quiebra y
posterior reorganizacion societaria; e indirectamente, derivados de conflictos surgidos entre
accionistas y los acreedores de la empresa durante este proceso concursal. Segun esta teoria,
se espera un alto apalancamiento de los capitales de terceros en empresas con activos
tangibles, ganancias e impuestos que compensar. Suponiendo que se cumpla la teoria de la
optimizacion financiera, encontraremos empresas con algunas caracteristicas similares y
niveles de endeudamiento similares. Sin embargo, hay dos aspectos cuestionables en esta
propuesta: primero, es necesario determinar qué caracteristicas de la empresa determinan el
objetivo general de apalancamiento; y segundo, puede haber procesos de ajuste y costos que
expliquen la dispersion de los ratios de endeudamiento entre empresas con caracteristicas
similares. En la fase final del estudio, las investigaciones se centraron, por un lado, en
estimar el ritmo al que las empresas ajustan sus niveles de deuda para lograr su objetivo de
proporcionar una estructura de capital 6ptima, que compense los costos y beneficios de la
deuda. Los costos de transaccion afectan la rapidez con la que se produce este ajuste. Por
otro lado, se analiza la evolucion dindmica de la estructura de capital de las empresas por

etapa del ciclo de vida de la empresa en la que tiene su sede y esto incide directamente en
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las necesidades de inversion y financiacién de la empresa. El impacto de los costos de
insolvencia ha sido ampliamente debatido en estudios de formacion de estructuras del
capital, donde se cuestiona su importancia y si pueden compensar los beneficios debidos al
beneficio fiscal de la deuda o no. (Ramirez Herrera y Palacin Sanchez, 2018).

Teniendo en cuentael orden jerarquico, podemos sefialar que no todos los
participantes del mercado tienen realmente el mismo acceso a la informacion sobre el
desempefio o las perspectivas de la empresa. Existe una asimetria de informacion entre la
informacion disponible para la direccion de la empresa y la informacion disponible para los
inversores y el mercado. En el modelo de informacién asimétrica se supone que los
accionistas internos, es decir, aquellos con funcién de control, no sélo los inversores de
cartera, sino también los directivos de la empresa (insiders), tienen informacién privilegiada
sobre las caracteristicas de inversion de la empresa, mientras que los inversores externos
(personas ajenas) no cuentan con ello. Esta diferencia genera dos tipos de problemas: por un
lado, la contraseleccion (problema de agencia a priori en las relaciones contractuales), que
se refiere al conocimiento previo de una persona sobre un proyecto de inversion para atraer
fondos, por otro lado, el riesgo moral (problema de agencia a priori en las relaciones
contractuales) se refiere al control del uso de los fondos aportados por la empresa.

La teoria de la preferencia jerarquica es un modelo propuesto por Myers y Majluf
(1984), quienes sefialan que la estructura financiera de las empresas es utilizada para reducir
la ineficiencia de las decisiones de inversion de las empresas causada por la sobreinversion
y la subinversion causada por la asimetria de la informacion. Por lo tanto, las prioridades
creadas al financiar nuevos proyectos de inversion se pueden resumir de la siguiente manera:
Las empresas prefieren financiarse a través de capital generado internamente (es decir, a
través de ganancias retenidas y amortizacién). Si los recursos antes mencionados no son

suficientes para realizar las inversiones necesarias, se necesitara financiamiento externo
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(inicialmente gratuito,luego préstamos a largo plazo) para terminar la convertibilidad. La
Gltima opcion es la emision de acciones, (Ramirez Herrera y Palacin Sanchez, 2018).

También se tiene que segun determina Changano et al. (2018) ha establecido que la
estructura de capital es el conjunto de acciones, que se distribuyen en recursos propios y por
otro lado en obligaciones que se representan en deudas al largo plazo. Por su parte, Rojas
(2018) sefiala que la estructura de capital a la forma o composicion de la financiacion de los
activos de la empresa, que se diferencia que los pasivos son de fuente de terceros y que el
patrimonio es proveniente de recursos propios. Al respecto, Ramirez y Vicente (2021) quien
define la estructura de capital como la combinacion o mezcla adecuada del capital ajeno
como los pasivos permanentes sumado al monto del capital propio o patrimonio ajeno. Picon
(2019) sefala que, fundamentado en la teoria estatica de Modigliani y Miller, la estructura
de capital se afirma que las empresas se endeudan sin medir el beneficio fiscal para prevenir
una crisis financiera. Chavez et al. (2022) sefiala que la estructura de capital es un resultado
del entorno con un eficiente uso de recursos distribuyendo la participacion de trabajadores;
en la misma linea describe Falla (2022) es requiere la estructura de capital es la
conformacion de aporte de dinero propio, con complemento del financiamiento de los
inversionistas, donde es de suma importancia que se mantenga un equilibrio empresarial,
con el costo de la deuda menor al costos de oportunidad. Ademas, se entiende que la
estructura de capital en el &mbito de las empresas pymes se refleja en el beneficio de las
acciones para los inversores situacion que es frecuentemente desarrolla da en la empresa el
Ecuador (Montalvén, 2019).

A partir de las teorias expuestas se trata de conceptualizar los componentes de la
estructura de capital:

Capital de terceros:
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El capital de terceros se refiere a los fondos que una empresa obtiene de fuentes
externas, como préstamos, bonos y otras formas de financiamiento. Estos fondos son
proporcionados por terceros, como bancos, inversores institucionales o individuos, y
representan una deuda para la empresa.

El capital de terceros juega un papel importante en la estructura financiera de una
empresa, ya que ayuda a financiar las operaciones y el crecimiento. Al utilizar el capital de
terceros, una empresa puede aprovechar el apalancamiento financiero para aumentar su
capacidad de inversion y generar mayores rendimientos.

Sin embargo, es importante que una empresa administre su capital de terceros de
manera efectiva. Esto implica tomar decisiones financieras adecuadas, como determinar la
cantidad 6ptima de deuda que la empresa puede asumir y asegurarse de que los pagos de
intereses y principal puedan cumplirse.

Una estructura de capital equilibrada y bien administrada puede ayudar a una
empresa a maximizar su valor y minimizar el riesgo financiero. Al optimizar la combinacién
de capital propio y de terceros, una empresa puede lograr un equilibrio entre el costo del
capital y el rendimiento esperado, lo que a su vez puede aumentar el valor de la empresa
para los accionistas.

Es importante tener en cuenta que el capital de terceros también conlleva riesgos,
como el riesgo de incumplimiento o el riesgo de tasas de interés fluctuantes. Por lo tanto, es
fundamental que las empresas evallen cuidadosamente su capacidad para asumir deuda y
gestionen los riesgos asociados de manera adecuada.

En resumen, el capital de terceros es una parte integral de la estructura financiera de
una empresa. Su administracién adecuada puede ayudar a una empresa a financiar sus
operaciones y proyectos de crecimiento, maximizar el valor para los accionistas y tomar

decisiones financieras estratégicas. Sin embargo, es importante que las empresas evallen
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cuidadosamente su capacidad de asumir deuda y gestionen los riesgos asociados de manera
efectiva.

Capital propio:

El capital propio, también conocido como patrimonio neto o capital de los
accionistas, se refiere a los recursos financieros que los propietarios o accionistas de una
empresa han invertido en ella. Estos recursos provienen de las contribuciones de capital
realizadas por los accionistas y de las ganancias acumuladas generadas por la empresa a lo
largo del tiempo.

El capital propio es una parte fundamental de la estructura financiera de una empresa
y desempefia un papel crucial en la creacion de valor y en la toma de decisiones financieras
exitosas. Representa la porcion residual de los activos de una empresa después de deducir
sus pasivos. En otras palabras, es el valor de los activos de la empresa que pertenece a los
accionistas.

El capital propio tiene varias implicaciones importantes para la gestion financiera de
una empresa. En primer lugar, representa la fuente de financiamiento méas costosa para una
empresa, ya que los accionistas esperan un rendimiento adecuado a cambio de su inversion.
Por lo tanto, las decisiones de inversion y financiamiento de una empresa deben considerar
el costo de oportunidad del capital propio y buscar maximizar el retorno para los accionistas.

Ademas, el capital propio es un indicador clave de la solidez financiera de una
empresa. Un alto nivel de capital propio puede indicar una posicién financiera sélida y una
menor dependencia de la deuda, lo que puede brindar mayor estabilidad y flexibilidad para
la empresa. Por otro lado, un bajo nivel de capital propio puede indicar una mayor
dependencia de la deuda y un mayor riesgo financiero.

En resumen, el capital propio es un componente esencial de la estructura financiera

de una empresa y juega un papel crucial en la creacion de valor y en la toma de decisiones
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financieras. Los administradores financieros deben gestionar cuidadosamente el capital
propio y buscar un equilibrio adecuado entre la maximizacion del retorno para los
accionistas y la minimizacion del riesgo financiero.

2.3.2 Teorias sobre Creacion de valor

La creacion de valor econdmico es uno de los objetivos clave para el sostenimiento
a largo plazo de las compafiias y negocios. Para lograr esto, una estructura financiera solida
desempefia un papel fundamental. Una estructura financiera fuerte permite a una empresa
tomar decisiones oportunas y relevantes, incluyendo decisiones de inversién y
financiamiento.

Una estructura financiera solida proporciona a una empresa flexibilidad financiera,
lo que le permite aprovechar oportunidades de crecimiento, realizar inversiones estratégicas
y gestionar los riesgos financieros. Ademas, la planificacion financiera, la gestion del riesgo
y la liquidez son aspectos importantes para mantener una estructura financiera saludable.

La gestion efectiva y estratégica de la estructura financiera implica tomar decisiones
financieras apropiadas, implementar medidas de control y monitorear la salud financiera de
la empresa a largo plazo. En resumen, una estructura financiera bien administrada es crucial
para la capacidad de una empresa de crear valor, ya que proporciona los recursos necesarios
y sirve como base para la toma de decisiones financieras exitosas.

Segln determina Changano et al. (2018) considera que la creaciéon de valor ha
determinado que el EVA viene a ser la medida para determinar el crecimiento de la creacion
de valor, que contempla el costo de oportunidad de accionistas. Sobre el tema determina
Rojas (2018) define que la creacion de valor como la capacidad que tiene de generar
utilidades, en la maximizacion de beneficios frente a la presentacion el analisis de costos
alcanzados. Ursola (2020) ha determinado que la creacion de valor es el objetivo de una

empresa, para lo cual los administradores deben tener el conocimiento adecuado para
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administrar de manera eficiente la estructura de capital, a medida que se optimiza el
financiamiento de las operaciones. Ademas, Mosquera y Carezas (2021) destaca que en caso
de las empresas colombianas, donde se utiliza el EVA como un estandar para medir el nivel
de valor generado por la empresa, ademas, segun su punto de vista determina Aguilar y
Briozzo (2020) sefiala que la creacion valor en una empresa es el resultado del rendimiento
monetario aplicado, aunque esta estrategias no es muy practicada en las empresas familiares,
por lo que este tipo de empresas no logran generar valor. Segun el analisis de Cuevas y
Cortés (2020) que sefiala como la estructura de capital el resultado del trabajo de una
empresa con las fuentes de financiamiento-; ademas que presenta una relacion relevante con
la innovacion, por ende mientras una empresa no desarrolle innovacion no se alcanzaria un
creacion de valor adecuada.

El valor econémico agregado (VEA), también conocido como Economic Value
Added (EVA), es una medida financiera utilizada para evaluar la creacion de valor por parte
de una empresa. EI EVA se calcula restando el costo de capital de los beneficios generados
por las operaciones de la empresa. Si el resultado es positivo, significa que la empresa esta
generando un retorno superior a su costo de capital y, por lo tanto, esta creando valor
economico. Esta medida es Util para evaluar el desempefio gerencial y tomar decisiones de
inversion.

MVA significa Valor Agregado de Mercado, que es otra medida utilizada para
evaluar la creacion de valor en los negocios. Calcula la diferencia entre el valor de mercado
de una empresa y el capital invertido en ella. MVA indica cuanto valor ha agregado una
empresa a la riqueza de sus accionistas a lo largo del tiempo. Se obtiene restando el capital
invertido (incluidos el capital social y la deuda) del valor de mercado de la empresa. MVA

es Util para evaluar el desempefio de una empresa y tomar decisiones de inversion, ya que
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proporciona informacion sobre la eficacia con la que una empresa utiliza sus recursos para
generar valor para los accionistas.

Teorias generales

En los dltimos cuatro o cinco decenios que nos antecede, la composicion de la
estructura de capital ha sido un tema de amplia discusion determinar cual es la mezcla de
los componentes del financiamiento de capitales de terceros y propios que generan un mayor
valor a la empresa.

Uno de los planteamientos teoricos iniciales, referido a la estructura de capital era
determinar si existe funcionalmente hablando una relacién estrecha entre el coeficiente de
endeudamiento con respecto al costo promedio ponderado del capital (CPPC o WACC,
Weighted Average Cost of Capital) y sobre el valor de la empresa. Esta teoria se desarroll6
teniendo en cuenta un escenario de mercado perfecto, sin embargo, a pesar de ello arribaron
a conclusiones contradictorias. No obstante, la tesis planteada por Modigliani y Miller
(1958) sirvieron como punto de partida para investigaciones posteriores que redujeron las
restricciones de sus hipotesis, respondiendo a alguna imperfeccion o situacion real del
mercado.

En la actualidad, ain no se han identificado todas las imperfecciones que pueden
tener un mercado, es asi que el valor de una empresa puede variar a través de los capitales
de terceros por el escudo fiscal, los costos de las dificultades financieras, los costos de
agencia y la asimetria de la informacidn, determinando una estructura de capital 6ptima que
compensa los costos con los beneficios (teoria del trade off).

Es asi que Gil & Parra (2018) sefiala que “La teoria del Trade-off es una teoria
financiera que defiende la existencia de una estructura de capital 6ptima, es decir, un ratio
Optimo de capital propio y capital ajeno, que permite maximizar el valor de la empresa. De

acuerdo con este abordaje, la empresa busca el equilibrio entre los costes en que incurriria
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en el caso de quiebra y los beneficios de emision de deuda estableciendo un valor objetivo
para el endeudamiento” (p. 38).

De la misma manera menciona que: “cuando la empresa va aumentando su nivel de
endeudamiento, también aumentan los beneficios fiscales asociados al endeudamiento,
ademas de poder tener mayores beneficios con el apalancamiento financiero, lo que lleva a
la empresa a aumentar sus resultados y, de este modo, su valor”. Sin embargo, “a medida
gue aumenta la deuda, también aumentan los costes asociados al endeudamiento, asi como
el propio riesgo financiero”. De esta manera, la empresa debe equilibrar el impacto de las
ventajas fiscales con las dificultades financieras para alcanzar un punto de apalancamiento
que maximice su valor. (Nunes, 2018, parr.2)

La teoria del Trade-off, también conocida como teoria estatica, “sugiere que las
empresas se adaptan a un nivel de endeudamiento optimo, que esta determinado por un
Trade off entre los costos y los beneficios del endeudamiento, es decir, el nivel de
endeudamiento depende de un equilibrio 6ptimo entre las ventajas tributarias de la deuda y
las desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de quiebra” (Mondragon, 2011,
p.171).

La teoria de la irrelevancia plantea que “el valor de mercado de cualquier firma es
independiente de su estructura de capital, con lo cual no depende del nivel de
apalancamiento que la empresa tenga, sino que estd dado por la capitalizacién de sus
retornos esperados a la tasa que afecta su clase” (Mondragon, 2011, p.169).

De esta manera, la teoria de la irrelevancia supone que el retorno sobre los activos es
independiente de la forma en que se financien. Asi que en el calculo del valor de mercado
de la firma es irrelevante cudl sea su estructura financiera; en ese sentido, no se busca una

estructura 6ptima de capital, pues no modificara el rendimiento sobre los activos, aunque si
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cambiarad el retorno sobre el capital accionario a merced del tipo de apalancamiento
financiero, positivo o negativo, que esté presente (Mondragén, 2011, p.170-171).

De tal modo, esta jerarquia “implicard que la empresa no busque una estructura
Optima de capital, pues esta dependera de las decisiones que tome la administracion en cada
momento con la informacidn disponible sobre el costo de las opciones de financiamiento
que tenga a la mano y elegira siempre las fuentes mas baratas” (Mondragon, 2011, p.175).

La teoria de la estructura del capital esta ligada al valor, como parte del costo de
capital y resultados obtenidos por una empresa, en este caso a la creacion del valor, puesto
que, como consecuencia del uso de capitales, sean de terceros o propios estas generan
utilidades o pérdidas, vale decir un resultado y que los gestores de la MYPES quieren
siempre tener utilidades y que estas utilidades tengan un valor agregado, asi como el precio
de la empresa tenga un valor agregado en el mercado. Para tratar de medir este resultado
tenemos el valor econémico agregado (EVA) y el valor de mercado agregado (MVA).

El uso de un capital implica un costo y este costo es se puede conceptualizar como
“el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de financiamiento. Este costo puede ser
explicito o implicito y ser expresado como el costo de oportunidad para una alternativa
equivalente de inversion” (Alarcén, 2016, p.27).

También, podemos establecer que el costo de capital es el “rendimiento que una
empresa debe obtener sobre las inversiones que ha realizado con el claro objetivo de que
pueda mantener de forma inalterable, su valor en el mercado financiero” (Alarcén, 2016,
p.27)

El costo promedio ponderado del capital (CPPC) o Weighted Average Cost of
Capital (WACC) es una tasa de descuento que mide el costo promedio que tiene los activos,
relacionado a la forma o menra de como fueron financiados, sea con capitales de terceros o

propios.
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“Se entiende como la tasa minima de rendimiento requerida por la empresa para sus
inversiones y se emplea comunmente en la valoracion de empresas, para descontar los flujos
de caja futuros generados por la firma. Al descontar (traer a valor presente los flujos de caja
futuros) con el WACC se puede estar en capacidad de demostrar si un proyecto o inversién
es rentable, es decir, si el proyecto dara retornos que compensan las inversiones realizadas”
(Meneses, 2016, parr.2)

Segun Mendiola et al. (2017) mencionaron en su articulo que trata sobre de
metodologia del WACC vy su aplicacion en la valoracion de las inversiones de capital,
determinan que el costo promedio ponderado se aplica tanto a capitales de terceros como al
propio, o también, bajo otro enfoque es sobre la inversion o cuentas del activo, ya que es la
tasa a tenerse en cuenta en el flujo de caja descontado (FCD).

Vale la pena sefialar que, si el rendimiento o beneficio generado por la inversion total
es mayor que el costo de capital, entonces se habra conseguido crear valor econémico
agregado (EVA) para la empresa.

Por tanto, la creacion de valor es la “capacidad de que tienen las empresas para
generar utilidad por medio de su actividad econémica, con el fin de beneficiar al accionista
y a la empresa” (Rapallo, 2002, parr.1)

“La creacion de valor es el objetivo de toda buena gerencia. Si antes el objetivo fue
la maximizacién del beneficio, ahora este objetivo de beneficio ha sido suplantado por la
creacion de valor, de tal modo podemos medir el valor creado en la empresa considerando
no solamente el beneficio sino también el coste que ha supuesto generar ese beneficio. En
definitiva, si el beneficio obtenido supera el coste de los recursos implicados, podremos
decir que se ha creado valor.” (Rapallo, 2002, parr.1)

El valor economico agregado EVA (Economic Value Added) “es un método de

desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econdmico de una empresa”, se
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calcula restando de la Utilidad Operativa Neta después de la carga impositiva 0 impuestos
simplemente y la carga del costo de oportunidad (Li, F. 2010, p. 59)

“El EVA es el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y
satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas” (Acuiia, 2010,
parr.10)

Segun la perspectiva de Lopez et al. (2019) describen que el valor econémico
agregado es un indicador de desempefio basado en el valor que se genera al comparar la
rentabilidad lograda por una organizacion econémica o empresa, con el costo de los recursos
necesarios para lograr la rentabilidad. Si el EVA es positivo, la empresa esta creando valor
para los accionistas (generando un retorno mayor que el costo de los recursos o el capital
invertido). Si el EVA es negativo (la rentabilidad de la empresa no es suficiente para cubrir
su costo de capital), la riqueza de los accionistas se reduce, se deteriora destruyendo valor.

Al respeto describen Riveray Villota (2022) que el EVA es una medida de eficiencia
operativa que indica el éxito de una empresa en mejorar el MVA (valor agregado de
mercado) en un momento determinado. EI EVA puede considerarse como una contribucion
operativa a la creacion de MVA. Es el valor presente de todos los EVA futuros esperados.
Una empresa que constantemente obtiene rendimientos superiores a su costo de capital
seguird teniendo un EVA positivo, lo que aumentara el MVA de la empresa.

Es de suma importancia mencionar que los términos MVVA y EVA, con crecimiento
constante en las utilidades no necesariamente agrega valor a una empresa, es decir, puede
una empresa obtener utilidades, pero que esta no es suficiente para agregar valor, por el
contrario, puede estar perdiendo valor.

El valor de mercado agregado, normalmente se utiliza para las empresas que son mas
grandes y cotizan en bolsa, el MVA se calcula restando la cantidad de capital invertido en

el negocio del valor de mercado total de la compaiiia. A diferencia de EVA, MVA es una
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medida simple de la capacidad operativa de una empresa y, como tal, no incorpora el costo
de oportunidad de las inversiones alternativas. EI MVA representa el valor de mercado
abierto de un negocio y es comdnmente utilizado por los inversores para determinar la
acumulacion de riqueza de la empresa a lo largo del tiempo.

2.4  Marco conceptual

2.4.1 Estructura de capital

“La estructura de capital éptimo es aquella que maximiza la utilidad en la empresa,
o0 aquella que también, minimiza el costo de los recursos financieros que utiliza”. (Benavides
y otros, 2017)

La importancia del tema de la estructura de capital de una empresa es también
preocupacién del mundo académico, por lo que las primeras teorias plantearon modelos
tedricos explicativos como los de Modigliani y Miller, (1958); Ross, 1977; Jensen y
Meckling, 1976; De Angelo y Masulis, (1980); Myers, (1984), se tiene también un desarrollo
empirico significativo a lo largo del tiempo. La importancia del tema en discusion radica
también en que la politica financiera y la estructura de capital de las empresas es una de las
principales preocupaciones a efectos de una politica econdmica y, ademas, una de las causas
del fracaso o quiebra de una empresa, principalmente las pequefas, se ha determinado con
el apalancamiento financiero (Ang, 1991; Berger & Udell, 1998).

Las propuestas de Modigliani y Miller son un marco para la discusion de estructuras
financieras y no principios que deban seguirse plenamente en la préctica. Por lo tanto, se
reconoce que factores comunes de facto, como las ventajas fiscales de la deuda, los costos
de quiebra, la informacidn imperfecta en los mercados financieros y la ausencia de mercados
completos pueden conducir a una maximizacion del valor de la empresa que no es
independiente de su estructura de capital, por tanto, se puede considerar un nivel éptimo de

dicha estructura. La conclusion inicial de que la estructura de capital no importa es
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claramente inconsistente con la estructura de capital observada en la realidad (Tenjo, Lopez
& Zamudio, 2006; Breuer & Gdrtler 2008).
2.4.1.1 Capital de terceros
El capital de terceros son las deudas y los préstamos que incluyen todas las
obligaciones futuras con terceros a corto y largo plazo, mientras que el capital propio
es el patrimonio conformado por el capital social, utilidades no distribuidas y otras
partidas, también a este rubro se denomina como capital contable. El capital de
terceros o capital ajeno, son fondos integrado por los préstamos obtenidos de
elementos externos a la empresa, estas pueden ser provenientes de los proveedores,
trabajadores, la administracién fiscal, préstamos bancarios, etcétera. (Benavides y
otros, 2017)
2.4.1.2 Capital propio
El patrimonio corresponde a los recursos financieros propios de la empresa. El
capital, también conocido como "capital”, consiste en los valores (activos) de una
empresa menos la deuda. Se establece en el momento de la constitucion de la
empresa y se basa en los recursos creados durante el funcionamiento de la empresa.
El patrimonio se calcula al preparar un balance o un estado de situacion financiera
para medir el valor de una empresa y puede aumentarse a discrecion del accionista o
propietario si decide retener las utilidades en lugar de distribuirlas en forma de
dividendos o participaciones. (Mufioz, 2022).
2.4.2 Creacion de valor
La creacion de valor es la capacidad que tienen las empresas para generar riqueza o
utilidad, por medio de su actividad econémica. Se crea valor cuando los propietarios o
gestores de la empresa o del negocio, hacen bien las cosas; generan una rentabilidad por

sobre el costo de los recursos de terceros y propios. La rentabilidad economica es diferente
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a la rentabilidad contable. La rentabilidad econdmica esta en funcién a la generacion de
flujos de fondos, los cuales no pueden ser maquillados por la contabilidad; mientras que la
rentabilidad contable se refiere a la relacion de los informes contable registrados en los
libros, por ejemplo, a la relacion de beneficio contable / recurso contable, es decir, el primero
visualiza para el futuro, mientras lo contable es histérico y normalmente queda registrado
en libros.

La creacién de valor esta referido a expectativas futuras, mas no a lo pasado o
histérico. Perspectivamente, deben ser adecuadamente planificadas y fundamentadas y
poder ser logradas, asumiendo un real compromiso para lograr las metas trazadas con
antelacion; para lo cual debe establecerse mecanismos de acompafiamiento, seguimiento y
control para de esta manera cuantificar el logro y corregir las desviaciones si lo hubiera. El
crear valor se refiera a un futuro, entendiéndose que el futuro siempre es incierto, por lo que
la rentabilidad esperada esta vinculado permanentemente a un cierto nivel de riesgo, lo que
hace necesario, el control, conocer el causas y efectos y asumirlas para el o los correctivos
necesarios.

Crear valor es incrementar el valor venal de las acciones o capital del o los
propietarios, crear valor es el objetivo mayor o el fin supremo de toda empresa. Como
conclusién, para la creacion de valor en la empresa, compafiia 0 negocio, se hace imperativo
y pertinente un cambio total y profundo, de mejoramiento continuo, de educacion y
compromiso en todos los niveles de la organizacién, como un director, directivo, gerente,
supervisores y colaboradores o trabajadores operativos.

Crear valor requiere del deseo y compromiso del propietario o gerente, la amistad y
supervision de los tomadores de decisiones en todos los niveles de la organizacion, asi como
el deseo y compromiso de lossocios comerciales; ademds, su implementacion vy

cumplimiento deben ser convincentes y sélidos, ejecutados rigurosamente en el momento
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requerido y apropiado para lograr suficientes retornos financieros en el largo plazo. La
confianza es un valor interno de una empresa, y para ganarla es necesario establecer
relaciones solidas y de largo plazo con proveedores, clientes, socios, entorno social, entorno
ecoldgico, accionistas, acreedores, etc. No debemos olvidar la mejora continua y la calidad
global, evitar gastos innecesarios en activos fisicos e invertir cada vez mas en conocimiento
y nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacion. (Tecnologia de la informacién y
la comunicacion).

Para saber si efectivamente se esta creado valor econdmico, esta debe medirse. En
nuestro caso, se tratara de medir a través del EVA y MVA. Las mediciones de desempefio
econémico que tenemos, ninguna de ellas es nueva, sin embargo, es factible encontrar y
aplicar diferentes calculos o métricas para cuantificar la creacion o destruccion de valor en
un Negocio 0 empresa.

El valor econémico agregado EVA (en inglés, Economic Value Added) “es un
método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econdémico de una
empresa. EI EVA puede calcularse restando de la Utilidad Operativa Neta después de
impuestos, la carga del costo de oportunidad.” Segiin Amat (1999), “el costo de oportunidad
es una forma de valorar el costo que tiene para la empresa el hecho de que se financie con
fondos aportados por los accionistas. Este costo estd relacionado, esencialmente, con los
dividendos” (p. 87).) del capital invertido, que es “el importe que queda una vez que se han
deducido de los ingresos, la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del
capital y los impuestos” (Amat, 1999, p. 92). El EVA (marca registrada de Stern Stewart &
Co.) “es una estimacion del monto de las ganancias que difieren de la tasa de rentabilidad
minima requerida (contra inversiones de riesgo parecido) para los accionistas o acreedores;

siendo la diferencia entre la creacion de valor o la destruccion de valor™.
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2.4.2.1 Valor Econémico Agregado (EVA)

“ElI EVA es un método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio
econdémico de una empresa, su resultado entrega elementos de juicio para que los
accionistas e interesados visualicen si se gener6 valor durante un periodo de tiempo”
(Arenas y otros, 2020).

2.4.2.2 Valor de Mercado Agregado (MVA)

El MVA es un indicador que refleja qué tan exitosamente se han generado riquezas,
su objetivo es medir la creacion de valor acumulada de una empresa, se calcula a
partir de la diferencia entre el valor de la empresa y el valor de las acciones, que

muestra el desempefio de la empresa (Arenas y otros, 2020).
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CAPITULO Il
METODOLOGIA
3.1  Tipoy nivel de investigacion

La investigacion es de tipo aplicada, el estudio implicé la descripcién, registro,
analisis, explicacion e interpretacion de la realidad expresada y la composicidn o procesos
de los fendmenos.

Este estudio se realizé como un analisis interpretativo que relaciona la estructura de
capital con la creacién de valor no solo a nivel interno, sino también externo, con el fin de
comprender con precision los objetivos de la investigacion y ofrecer alternativas
metodoldgicas para la gestion de la estructura de capital, es importante precisar, que el nivel
del método utilizado para la redaccion de este documento, se tuvo en cuenta importantes
recomendaciones de personas y expertos en el contexto del tema. Al respecto, de acuerdo a
Herndndez y Mendoza (2018) este estudio no manipula variables ni las mantiene
constantemente de manera intencional, tampoco pretende ver su efecto en otros, donde la
intencidn solo es de carécter observacional y descriptivo.

De acuerdo al proposito de la investigacion, la naturaleza del problema y los
objetivos formulados, esta investigacién cumple con las caracteristicas y condiciones
metodoldgicas para ser considerada una investigacion cientifica, en funcion a estas
caracteristicas por lo que la ubicamos como una investigacion aplicada, descriptiva y
analitica, para ello, se utiliza conocimientos en gestion general y gestion financiera.

En relacidn con el nivel de conocimiento que proporciona, ésta se engloba dentro del
tipo descriptivo y correlacional dado que, por su intermedio, se podra caracterizar un hecho,
fendmeno o grupo con el fin de establecer su estructura de capital o0 comportamiento
tendientes a la creacién de valor de las MYPEs.

3.2  Poblacion y muestra
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Poblacion: Segun Hernandez & Mendoza (2018) dice que la poblacion, es un grupo
de individuos, objetos, eventos que tienen caracteristicas afines y que pueden ser estudiados
(p. 199). Se considera a las Micro y pequefias empresas comerciales de la provincia de
Huamanga, comprendido en los distritos metropolitanos: Cercado, San Juan Bautista,
Carmen Alto, Jesus Nazareno y Andrés A. Caceres.

Muestra: Segan Palella y Martins (2012), ha descrito que la muestra determina un
porcentaje importante de la poblacién, donde se analiza los puntos que corresponden a la
muestra se estudia a la totalidad de la poblacion (p. 105). Ademas, de acuerdo a Naupas et
al. (2018) define que la muestra es subgrupo de la poblacion a estudiar por lo tanto
comparten algunas de las principales caracteristicas necesarias de la poblacién a ser medida
(p. 246). Se hizo un estudio teniendo en cuenta tres enfoques de recoleccion de datos, en
funcién a la muestra de por lo menos 20 empresas representativas en las mypes comerciales
de la provincia de Huamanga:

e EIl Estado de Situacion Financiera y Estado de Resultados presentados en las
Declaraciones Juradas Anual del Impuesto a la Renta ante la administracion
tributaria.

e Asi mismo se levantd una encuesta dirigida a los 20 gestores de la MYPEs
de Huamanga de manera aleatoria.

e Seharealizado entrevistas a 3 propietarios empresarios representativos y una
profesional contable que trabaja con el mayor nimero de dichos empresarios.

Muestreo: Probabilistico, el mismo que se tuvo en cuenta para el levantamiento de
las encuestas.

3.3 Fuentes de informacion
Publicaciones sobre las MYPEs, DDJJ anuales, publicaciones especializadas,

revistas, periddicos y otros medios, asi como los propietarios o gestores de las MYPEs.
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3.4  Disefio de investigacion

El disefio de estudio no fue experimental, por lo que las variables estudiadas no
fueron manipuladas; los datos obtenidos se muestran tal y como son en su entorno natural,
es decir, los que estdn mostrados en las declaraciones juradas anuales que las MYPEs han
presentado a la administracion tributaria.

Y de acuerdo a la temporalidad es una investigacion de corte longitudinal porgue se

desarrollara teniendo en cuenta cinco ejercicios econdmicos.

Figural

Diagrama del estudio correlacional

M \
Oy

Donde:

M : Muestra (20 empresas representativas)
O : Observacion de la variable independiente (Estructura del capital)
Oy : Observacion de la variable dependiente (Creacion de valor)
3.5  Técnicas e instrumentos
A La técnica de la encuesta: esta dirigido a los propietarios o gestores y
personajes vinculados al tema de investigacion (Silva, 2021). Estos serian los
contadores responsables en las 20 empresas relevantes para determinar desde la
teoria la descripcién de las variables.
B. La técnica del analisis documental; para su aplicacion se utiliz6 como
instrumentos las fichas textuales y de resumen, hoja electrénica para la
sistematizacion de las declaraciones juradas del impuesto a la renta, las publicaciones

sobre las MYPEs, publicaciones especializadas, informes del Sector: Industria,
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Agricultura y otros, Internet, Diario Oficial El Peruano; con la finalidad de tener
datos referidos a las variables y dimensiones, datos estadisticos de indicadores
econdmicos, sociales y productivos, del contexto econémico, social y politico
relacionados a las MYPEs.

Tabla 6

Instrumentos para el andlisis documentario

Variable Técnica Instrumento . Fuente de
informacion
Estructura de capital Anélisis Ficha de andlisis DD JJ
documentario documentario
Andlisis Ficha de anélisis DD JJ

Creacién de valor documentario documentario

Nota. En la tabla se describe los instrumentos utilizados para la investigacion.

La técnica de recopilacion de informacién fue mediante la encuesta aplicando el
cuestionario a los propietarios o gestores de las empresa y entrevistas y a personajes
vinculados con la investigacion. Adicionalmente se recurre a fuentes bibliograficas
relacionadas al tema.

Analisis de Registro Documental: Esta técnica esta en funcion del analisis de la
informacion econdmica y financiera de las MYPEs.

Ficha de informacion Econdmica: Considerando los criterios metodolégicos al
momento de recolectar la informacién en las fichas respectivas, fueron procesadas y
acumuladas.

C. La técnica de entrevista: utilizando como instrumentos de recoleccion de

datos, para su aplicacion se formuld la guia correspondiente, recurriendo como
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informantes a propietarios o gestores y personajes vinculados a la investigacion y

responsables de la promocion de las MYPES en la Region.

En resumen, se tendra lo siguiente:

Tabla 7

Descripcion de técnicas e indumentos a utilizar

TECNICAS

INSTRUMENTOS

Encuesta

Anélisis documental
Entrevista

Estadistica descriptiva

Inferencia estadistica

Cuestionario
Guias de analisis
Guia de entrevista
SPSS26

Eviews




62

CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Resultados
4.1.1 Resultados descriptivos de encuestas

Como consecuencia del procesamiento de las encuestas se muestra los resultados baremados,
y €S como sigue:

Tabla 8

Resultados obtenidos para la dimensién X1: capital de terceros.

X1: Capital de terceros

Baremos Escala Frecuencia Porcentajes
[10-14] Muy inadecuado 2 10.0%

[15-19] Inadecuado 0 0.0%

[20-24] Poco adecuado 1 5.0%

[25-29] Adecuado 10 50.0%

[30-37] Muy Adecuado 7 35.0%

Total 20 100.0%

Figura 2

Analisis de datos relacionados al capital de terceros.

50.0%
40.0%
30.0%

20.0%
10.0%

10.0% 5.0%

0.0%
0.0%
Muy inadecuado Poco Adecuado Muy
inadecuado adecuado Adecuado

Interpretacion.

De acuerdo a los resultados obtenidos para el capital de terceros o ajeno, en base o
fundamento del 100% de encuestados se tiene que el 10% considera que se presenta una

situacién muy inadecuada en la capital de terceros, el 0% determina que es inadecuado, el
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5% considera que es poco adecuado, segun el 50% considera adecuado a la situacion del
capital de terceros y el 35% refiere que el capital de terceros es muy adecuado para su
empresa.

Tabla 9

Resultados obtenidos para la dimension X2: capital propio

X2: Capital propio

Baremos Escala Frecuencia Porcentajes
[10-14] Muy inadecuado 2 10.0%
[15-19] Inadecuado 1 5.0%
[20-24] Poco adecuado 1 5.0%
[25-29] Adecuado 2 10.0%
[30-37] Muy Adecuado 14 70.0%

Total 20 100.0%
Figura 3

Andlisis de datos relacionados al capital de propio

80.0% 70.0%
60.0%
40.0%
20.0% 10.0% 5 0% 5 0% 10.0%
0.0%
Muy inadecuado  Poco adecuado Adecuado Muy Adecuado
inadecuado

Interpretacion.

Como se aprecia los resultados obtenidos para la dimension referido al capital propio,
conocido también como patrimonio, en base del 100% de encuestados se tiene que: el 10%
considera que se presenta el capital de propio de manera muy inadecuada, el 5% determina
que es inadecuado, el 5% considera que es poco adecuado, segin el 10% considera adecuado
a la situacion del capital propio, el 70% refiere que el capital propio es muy adecuado para

su empresa, mostrando esto que prefieren trabajar con un capital proveniente del empresario.
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Tabla 10

Resultados obtenidos para la variable X: Estructura de capital

X: Estructura de capital

Baremos Escala Frecuencia Porcentajes
[10-14] Muy inadecuado 2 10.0%

[15-19] Inadecuado 0 0.0%
[20-24] Poco adecuado 4 20.0%
[25-29] Adecuado 9 45.0%
[30-37] Muy Adecuado 5 25.0%

Total 20 100.0%

Figura 4

Andlisis de datos relacionados a la estructura de capital

45 09
45.0%

40.0%

35.0%

30.0% 2202
25.0% 2002

20.0%

15.0% 10,02

10.0%

5.0% %

0.0%
Muy inadecuado inadecuado Poco adecuado Adecuado Muy Adecuado

Interpretacion.

De acuerdo a los resultados obtenidos para la variable referido a la estructura de
capital, se tiene en fundamento del 100% de encuestados que: el 10% considera que se
presenta la estructura de capital de manera muy inadecuada, el 0% determina que es
inadecuado, el 20% considera que es poco adecuado, segun el 45% considera adecuado, el

25% refiere que la estructura de capital es muy adecuada para su empresa.
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Resultados obtenidos para la variable de dimension Y1: Valor Econémico Agregado (EVA)

Y1: Valor Econdmico Agregado (EVA)

Baremos Escala Frecuencia Porcentajes

[10-14] Muy inadecuado 2 10.0%
[15-19] Inadecuado 0 0.0%
[20-24] Poco adecuado 2 10.0%
[25-29] Adecuado 8 40.0%
[30-37] Muy Adecuado 8 40.0%

Total 20 100.0%

Figura 5

Analisis de datos relacionados al Valor Econémico Agregado (EVA)

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

40.0%

10.0% 10.0%

' 0.0% '
A

Muy inadecuado Poco
inadecuado adecuado

Adecuado

Interpretacion.

40.0%

Muy Adecuado

Los resultados obtenidos para Valor Economico Agregado, en base del 100% de

encuestados se tiene que: el 10% considera que se presenta la Valor Econémico Agregado

de manera muy inadecuada, el 0% determina que es inadecuado, el 10% considera que es

poco adecuado, segun el 40% considera adecuado, el 40% refiere que Valor Econdémico

Agregado es muy adecuada para su empresa.
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Resultados obtenidos para la variable de dimension Y2: Valor de Mercado Agregado (MVA)

Y2: Valor de Mercado Agregado (MVA)

Baremos Escala Frecuencia Porcentajes
[10-14] Muy inadecuado 2 10.0%
[15-19] Inadecuado 0 0.0%
[20-24] Poco adecuado 3 15.0%
[25-29] Adecuado 6 30.0%
[30-37] Muy Adecuado 9 45.0%

Total 20 100.0%
Figura 6

Andlisis de datos relacionados al Valor de Mercado Agregado (MVA)

45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

10.0%

' 0.0%
A

Muy
inadecuado

inadecuado

Interpretacion.

45.0%

30.096 ““||

Muy
Adecuado

15.0%

Poco
adecuado

Adecuado

Los resultados obtenidos para Valor de Mercado Agregado (MVA), en fundamento

0 base del 100% de encuestados se tiene que: el 10% considera que se presenta la Valor de

Mercado Agregado (MVA) de manera muy inadecuada, el 15% determina que es poco

adecuado, el 30% considera que es adecuado, segun el 45% refiere que Valor de Mercado

Agregado (MVA) es muy adecuada para su empresa.
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Tabla 13

Resultados obtenidos para la variable Y: Creacion de valor

Y: Creacion de valor

Baremos Escala Frecuencia Porcentajes
[10-14] Muy inadecuado 2 10.0%
[15-19] Inadecuado 0 0.0%
[20-24] Poco adecuado 2 10.0%
[25-29] Adecuado 8 40.0%
[30-37] Muy Adecuado 8 40.0%

Total 20 100.0%
Figura 7

Andlisis de datos relacionados variable Creacién de valor

40.0% 40.0%

40.0%
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%

10.0% 10.0%
10.0%
5.0%

0.0%

0.0%

Muy inadecuado Poco Adecuado  Muy Adecuado

inadecuado adecuado

Interpretacion.

Los resultados obtenidos para variable Creacidn de valor, en fundamento del 100%
de encuestados se tiene que: el 10% considera que se presenta la variable Creacién de valor
de manera muy inadecuada, el 0% determina que es inadecuado, el 10% considera que es
poco adecuado, segun el 40% considera adecuado, este mismo porcentaje refiere que

variable Creacidn de valor es muy adecuada para su empresa.
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Tabla 14
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Resultados obtenidos sobre confiabilidad de instrumento de cuestionario.

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de Cronbach N de elementos

,964 20

Interpretacion.

En la tabla 14 se muestran los resultados sobre la prueba de confiabilidad de los

instrumentos de la encuesta, donde se obtuvo el valor de 0,964, por lo tanto, al ser un valor

muy cercano a la unidad se considera que se cuenta con un nivel de confiabilidad muy alto;

de esta manera se respalda los datos analizados.

Tabla 15
Resultados de pruebas de normalidad

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
PX  Estructura de ,338 20 ,000 ,658 20 ,000
capital
PY Creacion e valor ,262 20 ,001 ,801 20 ,001

a. Correccion de significacion de Lilliefors
Interpretacion.

En la tabla, se muestra los resultados sobre la prueba de normalidad; determinando

que el grado de libertad (numero de encuestados) fue de 20 que es un valor menor a 50

encuestados, por lo que los resultados obtenidos en la encuesta fue sometido al test de

Shapiro-Wilk al ser una prueba aplicable a este caso, donde se han obtenido los valor de

significancia de ,000 y ,001, entonces se determina que los datos presentan una distribucion

no parametrica, por lo tanto, se tuvo que aplicar la prueba de correlacion de Spearman, para

realizar la correlaciones en la investigacion.
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CORRELACIONES PARA OBJETIVO GENERAL
HG: La estructura de capital incide significativamente en la creacion de valor de las Micro
y Pequefias empresas comerciales en la provincia de Huamanga: 2015 — 2019

Tabla 16
Resultados de correlacion para la hipotesis general

Correlaciones

Estructura Creacion de

de capital valor
Rho de Spearman Estructura de Coeficiente de correlacion 1,000 ,701™

capital

Sig. (bilateral) : ,001

N 20 20
Creacion de Coeficiente de correlacion 7017 1,000
valor

Sig. (bilateral) ,001

N 20 20

**_ La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Interpretacion.

Segun el cuadro obtenido en la prueba de correlaciones, se muestra que se obtuvo
para el sig. (bilateral) igual a ,001 por lo tanto se acepta que existe una relacion entre las
variables, ademas, segun el valor de coeficiente de correlacion (rho= 701) se interpreta que
existe una correlacion positiva alta; por lo que, entre la estructura de capital y la creacién de
valor guardan una correlacion positiva alta en las mypes comerciales de la provincia de

Huamanga.



CORRELACIONES PARA LA HIPOTESIS ESPECIFICO 01

70

a. Los capitales de terceros inciden significativamente en el valor econémico agregado

(EVA) y el valor de mercado agregado (MVA)

Tabla 17
Resultados de correlacion para la hipdtesis especifico 01

Correlaciones

valor de
Capital de mercado
terceros agregado
Rho de Spearman Capital de Coeficiente de correlacién 1,000 842
terceros
Sig. (bilateral) ,000
N 20 20
valor de Coeficiente de correlacion 842 1,000
mercado
agregado g5 (bilateral) 000
N 20 20

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Interpretacion.

Teniendo en cuenta la tabla obtenida en la prueba de correlaciones mostrado en la

tabla 17, se muestra que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,000 por lo tanto se acepta

que existe una relacion entre las variables, ademas, segun el valor de coeficiente de

correlacion (rho=,842) se interpreta que existe una correlacion positiva alta; por lo tanto, el

Capital de terceros tiene una correlacion positiva alta con el valor de mercado agregado en

las mypes comerciales de la provincia de Huamanga.
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CORRELACIONES PARA LA HIPOTESIS ESPECIFICO 02

b. EIl capital propio incide significativamente en el valor econémico agregado (EVA) y
valor de Mercado Agregado (MVA)

Tabla 18
Resultados de correlacion de para la hipdtesis especifico 02

Correlaciones

capital valor econémico
propio agregado (EVA)

Rho de Spearman capital Coeficiente de correlacion 1,000 ,829™
propio
Sig. (bilateral) : ,000
N 20 20
valor Coeficiente de correlacion 829" 1,000
econémico
agregado  Sig. (bilateral) ,000 :
(EVA) N 20 20

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Interpretacion.

De acuerdo a lo que se muestra los resultados que figura en la tabla 18 referido a la
prueba de correlaciones, se tiene que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,000 por lo
tanto, se acepta que existe una relacion entre las variables, ademas, segun el valor de
coeficiente de correlacion (rho= 829) se interpreta que existe una correlacion positiva alta;
por lo tanto, el capital propio tiene una correlacién positiva alta con el valor econémico

agregado (EVA) en las mypes comerciales de la provincia de Huamanga.



4.1.3 Anadlisis documentario

Figura 8

Analisis de datos de empresa 1
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EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 1 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-20182018-2019
VENTAS 221,495.00] 326,124.00| 623,478.00( 586,172.00| 314,761.00 47% 91% -6%|  -46%
PASIVO TOTAL 244 2,475.00]  48,966.00 368 2,783.00 914%|  1878% -99%|  656%
PATRIMONIO 176,387.00]  182,342.00|  203,625.00| 248758.00{  57,547.00 3% 12% 2% -77%
TOTAL 176,631.00] 184,817.00] 252,591.00| 249,126.00|  60,330.00 5% 37% A% -76%
UTILIDAD NETA 5,040.00 5955.00(  21283.00 4322.00 3729.00 18% 257% -80%|  -14%
ROA 2.85% 0.03 0.08 0.02 0.06 13% 162% 9% 257%
ROE 2.86% 0.03 0.10 0.02 0.06 14% 220% -83%|  272%
EVA -1436257| 1410262  -1,115.75|  -23,041.38]  -2,601.17 -2% -92%|  1965%|  -89%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
0.14% 1.34% 19.39% 0.15% 4.61%
ANALISIS
VERTICAL 99.86% 98.66% 80.61% 99.85% 95.39%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en figura el analisis de la informacion econémico financiera de la
empresa nimero 1, se ha tenido que en los periodos de 2015 al 2019 un crecimiento del
Pasivo total, resaltando que al crecimiento optimo hasta el 2017 y disminuyendo en los
periodos siguientes al siguiente periodo; en relacion al Patrimonio se presenta un
crecimiento hasta el periodo 2018 pero diminucion al periodo siguiente; por otro lado, en
cuanto al ROA obtenido por cada afio se tiene que se ha presentado un crecimiento hasta el
periodo 2017 y disminuyendo en los periodos analizados; frente a esto, el EVA calculado
presentd cifras en negativo por lo cual, se ha tenido minimas mejoras hasta el afio 2017 que
presenta una fuerte caida en el afio 2018, reincorporando su crecimiento para el periodo
2019.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital estd compuesto casi en su totalidad por capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 99.85% completando con capital de terceros, es

de suma importancia el capital propio en esta empresa, ademas que al contar un crecimiento
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temporal en el capital y de haber contado con mas capital propio que ajeno, segun los valores

de EVA indican que no se ha generado valor agregado a la empresa.

Figura 9

Analisis de datos de empresa 2

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 2 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 193,452.00] 251,427.00] 146,391.00| 211,316.00| 425,827.00 30% -42% 44%|  102%
PASIVO TOTAL 33,004.00]  25542.00]  66,718.00]  53316.00]  29,361.00 -23% 161% -20%|  -45%
PATRIMONIO 141,184.00]  145392.00| 145898.00| 149,303.00[  153,324.00 3% 0% 2% 3%
TOTAL 174,188.00] 170,934.00] 212,616.00] 202,619.00| 182,685.00 -2% 24% 5% -10%
UTILIDAD NETA 2,993.00]  4,208.00 506 3,405.00]  17,381.00 41% -88% 573%|  410%
ROA 1.72% 2.46% 0.24% 1.68% 9.51% 43% -90% 600%|  466%
ROE 2.12% 2.89% 0.35% 2.28% 11.34% 36% -88% 551%|  397%
EVA -12,537.24|  -11,785.12| -15542.78|  -13,018.33 515.36 -6% 32% -16%|  -104%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
18.95% 14.94% 31.38% 26.31% 16.07%
ANALISIS
VERTICAL 81.05% 85.06% 68.62% 73.69% 83.93%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

En lo referente al analisis de la informacion de la empresa nimero 2, se tiene en los
periodos de 2015 al 2019 un crecimiento del pasivo total, resaltando el incremento en el
2017 y disminuyendo en todos los demas periodos; en relacion al Patrimonio se presenta un
crecimiento minimo en todos los periodos; por otro lado, en cuanto al ROA existe una
disminucion importante para el periodo 2017, teniendo un crecimiento en los demas
periodos analizados frente al anterior y el ROE presenta la misma situacion; como
consecuencia de ello es que el EVA calculado presento cifras en negativo con excepcion del
afio 2019; en cuanto a la evolucion se ha tenido minimas mejoras en todos los periodos con
excepcion del periodo 2017.

Anélisis.

Nuevamente, de manera similar al anterior, se encuentra que el financiamiento del
estd compuesto casi en su totalidad por capital propio (patrimonio) tomando porcentajes de

hasta 85.06%, completando con capital de terceros; por lo tanto, es de suma importancia el
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capital propio en esta empresa, ademas que al contar un crecimiento constante del capital y
de haber contado con maés capital propio que capital ajeno que alcanza en promedio de 15%,
segun los valores de EVA indican que no se ha generado valor agregado a la empresa en los

periodos hasta el 2018 y en el 2019 de alcanzd un valor de 515.36, el el se considero minimo

en relacion al capital invertido.

Figura 10

Analisis de datos de empresa 3

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 3 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 163,457.00| 188,420.00| 236,281.00[ 289,421.00| 308,359.00 15% 25% 22% 7%
PASIVO TOTAL 17,733.00]  14,098.00 8,564.00 8,027.00 5,055.00 -20% -39% 6% -37%
PATRIMONIO 26987.00(  36,622.00]  45461.00]  61,148.00(  79,763.00 36% 24% 35% 30%
TOTAL 44,720.00|  50,720.00|  54,025.00|  69,175.00|  84,818.00 13% 7% 28% 23%
UTILIDAD NETA 6,593.00  9,634.00|  8,3840.00( 15687.00(  18,615.00 46% -8% 77% 19%
ROA 14.74% 18.99% 16.36% 22.68% 21.95% 0.29 -0.14 039  -0.03
ROE 24.43% 26.31% 19.45% 25.65% 23.34% 0.08 -0.26 032  -0.09
EVA 3,624.43 5,605.58 3,839.29 8,960.72 9,841.07 0.55 -0.32 1.33 0.10
ESTRUCTURA DE CAPITAL
39.65% 27.80% 15.85% 11.60% 5.96%
ANALISIS
VERTICAL 60.35% 72.20% 84.15% 88.40% 94.04%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Teniendo en cuenta los resultados mostrados en la figura, el analisis de la
informacion de la empresa nimero 3, se ha tenido que en los periodos de 2015 al 2019 : se
tiene un nivel constante en el pasivo total sin detectar un crecimiento o disminucién
relevante; en relacion al Patrimonio, se presenta un crecimiento constante en todos los
periodos analizados; por otro lado, en cuanto al ROA obtenido que mientras subia en un
periodo al siguiente disminuia terminando el 2019 con una disminucion del 3%; en cuanto
al ROE, ha presentado situacion similar que el ROA; finalmente, para el EVA se han
presentado montos positivos en cada periodo analizado presentando una evolucion positiva
con excepcion del periodo 2017 que presento una disminucion resto al afio pasado.

Andlisis.
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Se ha obtenido que el capital estd compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 94.04% y por el capital de terceros hasta alcanzar
el porcentaje de 39.65%; ademas, que al contar un crecimiento temporal en el capital propio
y de haber contado con menos capital ajeno en cada uno de los periodos, se ha determinado
valores positivos, por lo tanto, esta empresa ha generado valor agregado en cada uno de los
periodos analizados.

Figura 11

Analisis de datos de empresa 4

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 4 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-20182018-2019
VENTAS 158,769.00| 378,311.00] 177,841.00| 432,311.00| 352,523.00 138% -53% 143%  -18%
PASIVO TOTAL 161,577.00]  109,060.00]  68,060.00| 192,443.00[  142,785.00 -33% -38% 183%  -26%
PATRIMONIO 74,642.000 115678.00| 136,562.00| 181,924.00]  217,036.00 55% 18% 33% 19%
TOTAL 236,219.00| 224,738.00| 204,622.00| 374,367.00] 359,821.00 -5% -9% 83% -4%
UTILIDADNETA |  25,163.00]  41,036.00  20,884.00(  45,5362.00]  35,112.00 63% -49% 17%  -23%
ROA 10.65% 18.26% 10.21% 12.12% 9.76% 71% -44% 19%  -19%
ROE 33.71% 35.47% 15.29% 24.93% 16.18% 5% -57% 63%|  -35%
EVA 16952.38|  28,311.42 5862.18]  25350.36|  11,238.04 67% -79% 332%|  -56%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
68.40% 48.53% 33.26% 51.40% 39.68%
ANALISIS
VERTICAL 31.60% 51.47% 66.74% 48.60% 60.32%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el anlisis de la informacion de la empresa nimero 4, se ha

tenido en los periodos de 2015 al 2019: se tiene un nivel constante de disminucion con un
crecimiento importante en el periodo 2018; en relacion al Patrimonio, se presenta un
crecimiento constante en todos los periodos analizados; por otro lado, en cuanto al ROA
obtenido que mientras subia en un periodo al siguiente disminuia terminando el 2019 con
una disminucion del 19%; en cuanto al ROE, ha presentado situacion similar que el ROA al
culminar con una disminucion del 35% en el periodo 2019; finalmente para el EVA, se han

presentado montos positivos en cada periodo analizado, presentando disminucion en un
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periodo y crecimiento al periodo anterior culminando en una disminucion del 56% al periodo
de 2019.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 66.74% y por el capital de terceros hasta alcanzar
el porcentaje de 68.40%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del
patrimonio y la disminucion de capital propio con excepcion del afio 2018; el EVA ha
presentado valores positivos, por lo tanto, esta empresa ha generado valor agregado en cada
uno de los periodos analizados, resaltando como al afio 2018 donde se alcanzado el mayor
crecimiento.

Figura 12

Analisis de datos de empresa 5

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 5 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 379,395.00( 387,460.00| 356,616.00] 220,634.00 346,821.00 2% -8% -38% 57%
PASIVO TOTAL 0 0 36561.00  35400.00[  30,542.00 0% 100% 3% -14%
PATRIMONIO 0.00% 0.00% 19.76% 17.07% 13.04% 0% 100% 14%|  -24%
TOTAL 100.00% 100.00% 80.24% 82.93% 86.96% 0% -20% 3% 5%
UTILIDAD NETA 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 0% 0% 0% 0%
ROA 13.60% 36.29% 19.90% 11.36% 13.50% 167% -45% -43% 19%
ROE 13.60% 36.29% 24.80% 13.70% 15.53% 167% -32% -45% 13%
EVA 1,849.47|  28231.37|  20,485.72 4,650.58 922561  1426% -27% -T7% 98%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
0.14% 1.34% 19.39% 0.15% 4.61%
ANALISIS
VERTICAL 99.86% 98.66% 80.61% 99.85% 95.39%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 5, se ha

tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, ninguna participacion en
los periodos 2015 y 2016, por lo que se presente un incremento en el periodo 2017 con
disminuciones minimas en los periodos siguientes; en relacion al Patrimonio, no se presenta

informacion en los periodos 2015 y 2016, para el siguiente afio presenta disminuciones; por
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otro lado, en cuanto al ROA obtenido un incremento para el periodo 2017, disminuye en los
periodos siguientes, presentando un ligero incremento para el 2019

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 98.66% y por el capital de terceros hasta alcanzar
el porcentaje de 4.61%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del
patrimonio y la disminucion de capital propio con excepcion del afio 2018; el EVA ha
presentado valores positivos, por lo tanto, esta empresa ha generado valor agregado en cada
uno de los periodos analizados, resaltando como al afio 2018 donde se alcanzado el mayor
crecimiento.

Figura 13

Analisis de datos de empresa 6

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMRESA 6 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 369,425.00( 698,521.00| 718,165.00] 684,121.00] 369,060.00 89% 3% 5% -46%
PASIVOTOTAL | 113,450.00] 507,874.00] 406517.00] 557,338.00| 380,893.00|  348% -20% 3% -32%
PATRIMONIO 158,880.00| 171,233.00] 205,509.00] 263,903.00 272,756.00 8% 20% 28% 3%
TOTAL 272,330.00| 679,107.00| 612,026.00] 821,241.00| 653,649.00 149% -10% 3% -20%
UTILIDAD NETA 9,317.00 12,354.00| 34,576.00 58,394.00  8,853.00 33% 180% 69%|  -85%
ROA 3.42% 1.82% 5.65% 7.11% 1.35% -47% 210% 26%|  -81%
ROE 5.86% 7.21% 16.82% 22.13% 3.25% 23% 133% 2% -85%
EVA -8159.80|  -6481.63|  11970.01f  29364.67| -21,150.16 20%|  -285% 145%|  -172%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
41.66% 74.79% 66.42% 67.87% 58.27%
ANALISIS
VERTICAL 58.34% 25.21% 33.58% 32.13% 41.73%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 6, se ha

tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado
incremento en el periodo 2016 , presentando disminuciones e incremento en el siguiente
afio, por lo que al 2019 cierra con una disminucion del 32%; en relacion al Patrimonio, no

se ha presentado incrementos en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodo; por otro
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lado, en cuanto al ROA obtenido un incremento para el periodo 2017 y el 2018, disminuye
en los periodos siguientes, presentando una disminucion para el periodo 2018; en relacion
al ROE se ha presentado un constante crecimiento hasta el periodo 2018, pero presento una
disminucion del 85% respecto al afio anterior; en relacion al EVA, con mejoras progresivas
hasta el periodo 2018 y finalizando el afio 2019 con una disminucién.

Andlisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 58.34% como maximo y por el capital de terceros
hasta alcanzar el porcentaje de 74.79%; ademas, que al contar un crecimiento minimo
constante del patrimonio y la disminucion de capital propio con una mejora en el afio 2018;
el EVA ha presentado valores positivos y negativos, por lo tanto, esta empresa ha generado
valor agregado en los periodos 2015, 2016 y 2019 periodos analizados, presentando valores
positivos en los periodos e 2017y 2018 que ha ocurrido la creacion de valor por parte de la
empresa.

Figura 14

Analisis de datos de empresa 7

Comentario.

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 7 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016] 2016-2017( 2017-2018]2018-2019
VENTAS 210,903.00f 278,073.00f 196,643.00f 129,914.00] 170,069.00 32% -29% -34% 31%
PASIVO TOTAL 184,535.00 90,105.00 51,245.00 293]  182,663.00 -51% -43% -99%| 62242%
PATRIMONIO 65,410.00f  150,840.00f 168,074.00] 182,976.00] 202,996.00 131% 11% 9% 11%
TOTAL 249,945.00f  240,945.00( 219,319.00f 183,269.00| 385,659.00 -4% -9% -16% 110%
UTILIDAD NETA 76,873.00 37,430.00 17,234.00 14,901.00f  20,021.00 -51% -54% -14% 34%
ROA 30.76% 15.53% 7.86% 8.13% 5.19% -50% -49% 3% -36%
ROE 117.52% 24.81% 10.25% 8.14% 9.86% -719% -59% -21% 21%
EVA 69,677.90 20,837.60 -1,254.14 -5,226.36 -2,308.56 -70% -106% 317% -56%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
73.83% 37.40% 23.37% 0.16% 47.36%
ANALISIS
26.17% 62.60% 76.63% 99.84% 52.64%
VERTICAL
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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Se presenta en la figura el andlisis de la informacidn de la empresa nimero 7, se ha tenido
en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado una disminucion
casi total en el periodo 2018 e incrementando de manera inmensa en el periodo 2018; en
relacion al Patrimonio, se ha presentado incrementos en el nivel de patrimonio en cada uno
de los periodo; por otro lado, en cuanto al ROA obtenido disminucion en los periodos
analizados, presentando una mejora minima para el periodo 2018; en relacion al ROE
presenta disminuciones hasta el periodo 2018, pero alcanzo una mejora de 21% en el 2019
respecto al afio anterior; en relacién al EVA, presenta disminuciones hasta el periodo 2018
y finalizando el afio 2019 con una disminucion.

Andlisis.

Se ha obtenido que el capital estd compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 99.84% como maximo y por el capital de terceros
hasta alcanz6 el 73.83%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del
patrimonio y la disminucion de capital propio con una mejora en el afio 2018; el EVA ha
presentado valores positivos y negativos, por lo tanto, esta empresa ha generado valor
agregado en los periodos 2015 y 2016 periodos analizados, presentando valores positivos

para los demas periodos analizados que alcanzo la creacion de valor por parte de la empresa.



Figura 15

Analisis de datos de empresa 8
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EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 8 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016( 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 2,850,140.00| 2,053,732.00| 1,467,012.00| 1,277,549.00| 1,286,143.00 -28% -29% -13% 1%
PASIVOTOTAL | 761,094.00] 543,078.00] 770,626.00] 919,836.00| 406,563.00 -29% 42% 19%|  -56%
PATRIMONIO 291,491.00 377,075.00 445724.00| 538509.00| 134,182.00 29% 18% 2% -75%
TOTAL 1,052,585.00|  920,153.00| 1,216,350.00| 1,458,345.00| 540,745.00 -13% 32% 20%|  -63%
UTILIDADNETA |  81,740.00|  85,585.00(  68,649.00(  92,784.00(  30,403.00 5% -20% 3%  -67%
ROA 7.77% 9.30% 5.64% 6.36% 5.62% 20% -39% 13% 1%
ROE 28.04% 22.70% 15.40% 17.23% 22.66% -19% -32% 12% 32%
EVA 49675.99|  44,106.75|  19,619.36|  33548.01] 1564298 -11% -56% 71%|  -53%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
72.31% 59.02% 63.36% 63.07% 75.19%
ANALISIS
VERTICAL 27.69% 40.98% 36.64% 36.93% 24.81%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el andlisis de la informacién de la empresa numero 8, se ha

tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacién al pasivo total, se ha presentado una
disminucion e incrementos en los periodos analizados; en relacion al Patrimonio, se ha
presentado incrementos en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos y finalizando
el 2019 con una disminucion; por otro lado, en cuanto al ROA obtenido disminucion en los
periodos analizados, presentando una mejora minima para el periodo 2018; en relacién al
ROE presenta disminuciones excluyendo con un incremento en el periodo 2018; en relacion
al EVA, presenta disminuciones hasta el periodo 2018 y finalizando el afio 2019 con una
disminucion.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 40.98% como maximo y por el capital de terceros
hasta alcanzo el 75.19%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del

patrimonio y la disminucion de capital propio con una mejora en el afio 2018; el EVA ha
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presentado valores positivos y negativos, por lo tanto, esta empresa ha generado valor

agregado en los periodos positivos de manera progresiva en los periodos analizados.

Figura 16

Analisis de datos de empresa 9

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 9 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 1,376,555.00| 1,443,565.00| 2,006,436.00| 2,562,362.00| 2,741,896.00 5% 39% 28% 7%
PASIVOTOTAL | 2,767,947.00| 2,853,175.00| 2,987,562.00| 1,257,918.00| 1,335,982.00 3% 5% -58% 6%
PATRIMONIO 51,160.00(  51,192.00{  58691.00]  59,742.00(  61,475.00 0% 15% 2% 3%
TOTAL 2,819,107.00| 2,904,367.00| 3,046,253.00| 1,317,660.00| 1,397,457.00 3% 5% -57% 6%
UTILIDADNETA |  164,966.00| 178,959.00[ 179,289.00( 168,705.00( 239,272.00 8% 0% -6% 42%
ROA 5.85% 6.16% 5.89% 12.80% 17.12% 5% -4% 117% 34%
ROE 322.45% 349.58% 305.48% 282.39% 389.22% 8% -13% -8% 38%
EVA 159,338.40| 173,327.88| 172,832.99| 162,133.38|  232,509.75 9% 0% -6% 43%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
98.19% 98.24% 98.07% 95.47% 95.60%
ANALISIS
VERTICAL 1.81% 1.76% 1.93% 4.53% 4.40%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura anterior el analisis de la informacion de la empresa nimero
9, se hatenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacidn al pasivo total, se ha presentado
una disminucion e incrementos en los periodos analizados, resaltando el periodo 2018 con
una disminucion el 58% respecto al afio pasado; en relacién al Patrimonio, se ha presentado
incrementos en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos; en cuanto al ROA, se ha
obtenido un incremento continuo en los periodos analizados; en relacion al ROE presenta
un incremento al periodo 2016 y luego hasta alcanzar un incremento en el periodo 2019 del
38%; en relacion al EVA, presenta incrementos hasta el periodo 2018 y finalizando el afio
2019 con una disminucion.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 4.53% como maximo y por el capital de terceros

hasta alcanz6 el 98.54%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del
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patrimonio y la disminucion de capital propio con una mejora en el afio 2018; el EVA ha
presentado valores negativos, por lo tanto, esta empresa ha generado valor agregado de

manera progresiva en los periodos analizados.

Figura 17

Analisis de datos de empresa 10

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 10 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-20182018-2019
VENTAS 308,574.00| 864,675.00| 194,763.00] 929,923.00] 333,523.00 180% -77% 377%|  -64%
PASIVO TOTAL 75,053.00]  286,374.00( 117,102.00{  40,118.00 6,558.00 282% -59% -66%|  -84%
PATRIMONIO 122,473.00[ 133,808.00| 180,340.00|  202,758.00|  220,471.00 9% 35% 12% 9%
TOTAL 197,526.00] 420,182.00 297,442.00| 242,876.00| 227,029.00 113% -29% -18% 7%
UTILIDADNETA |  53,005.00]  11,335.00| 46,532.00|  22,418.00|  17,713.00 -79% 311% 52%  -21%
ROA 26.83% 2.70% 15.64% 9.23% 7.80% -90% 479% 4% -15%
ROE 43.28% 8.47% 25.80% 11.06% 8.03% -80% 205% 57%|  -27%
EVA 39532.97]  -3383.88|  26,694.60 11462|  -6538.81|  -109%|  -889%|  -100%| -5805%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
38.00% 68.15% 39.37% 16.52% 2.89%
ANALISIS
VERTICAL 62.00% 31.85% 60.63% 83.48% 97.11%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el andlisis de la informacion de la empresa numero 10, se
ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado una
disminucion e incrementos en los periodos analizados, resaltando el periodo 2018 con una
disminucion el 58% respecto al afio pasado; en relacion al Patrimonio, se ha presentado
incrementos en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos; en cuanto al ROA, se ha
presentado disminuciones e manea progresiva con excepcion del afio 2017 donde se ha
incrementado; en relacion al ROE presenta un incremento al periodo 2017 y luego se ha
generado disminuciones; en relacion al EVA, ha presentado disminuciones de manera
constante.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio

(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 97.11% como maximo y por el capital de terceros
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hasta alcanzo el 68.15%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del

patrimonio y la disminucion de capital propio con una mejora en el afio 2018; el EVA ha

presentado valores negativos en los periodos 2016 y 2019, por lo tanto, esta empresa ha

generado valor agregado de manera progresiva en el resto de periodos analizados.

Figura 18

Analisis de datos de empresa 11

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 11 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 352,751.00 424,520.00| 592,714.00| 499,417.00] 307,085.00 20% 40% -16%|  -39%
PASIVO TOTAL 2250400  17,648.00] 2315100  24,472.00]  44,946.00 -22% 31% 6% 84%
PATRIMONIO 61,268.00]  81,128.00] 116,227.00| 188,286.00| 283,220.00 32% 43% 62% 50%
TOTAL 83,772.00|  98,776.00| 139,378.00( 212,758.00| 328,166.00 18% 41% 53% 54%
UTILIDADNETA |  14,933.00]  19,860.00]  35,100.00]  72,059.00|  94,934.00 33% 77% 105% 32%
ROA 17.83% 20.11% 25.18% 33.87% 28.93% 13% 25% 35%|  -15%
ROE 24.37% 24.48% 30.20% 38.27% 33.52% 0% 23% % -12%
EVA 8193.52| 1093592  22,315.03|  51,347.54|  63,779.80 33% 104% 130% 24%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
26.86% 17.87% 16.61% 11.50% 13.70%
ANALISIS
VERTICAL 73.14% 82.13% 83.39% 88.50% 86.30%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa numero 11, se

ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado una

disminucion e incrementos en los periodos analizados, resaltando el periodo 2018 con una

incremento del 84% respecto al afio pasado; en relacion al Patrimonio, se ha presentado

incrementos en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos; en cuanto al ROA, se ha

presentado incremento de manera constante y cerrando con la disminucién el 15% para el

2019 respecto al afio anterior; en relacion al ROE presenta un incremento hasta el periodo

2018 y luego finalizando con una disminucion del 12% para el 2019; en relacion al EVA,

ha presentado incrementos de manera constante.

Andlisis.
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Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 86.30% como maximo y por el capital de terceros
hasta alcanzo el 26.86%; ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del
patrimonio y la disminucion de capital propio con una mejora en el afio 2018; el EVA ha

presentado valores positivos en todos los periodos analizados, por lo tanto, esta empresa ha

generado valor agregado de manera progresiva en el resto de periodos analizados.

Figura 19

Analisis de datos de empresa 12

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 12 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 1,291,550.00| 2,119,244.00| 3,840,497.00| 2,852,268.00| 3,525,818.00 64% 81% -26% 24%
PASIVOTOTAL | 221,762.00[ 155310.00[ 797,258.00] 505,594.00| 587,813.00 -30% 413% -37% 16%
PATRIMONIO -24165.00]  37,934.00| 208,665.00( 324,853.00] 479,054.00[  -257% 450% 56% 47%
TOTAL 197,597.00| 193,244.00( 1,005,923.00( 830,447.00| 1,066,867.00 -2% 421% -17% 28%
UTILIDADNETA |  -66,722.00]  32,100.00] 144,115.00] 115992.00] 149,923.00|  -148% 349% -20% 29%
ROA -33.77% 16.61% 14.33% 13.97% 14.05%|  -149% -14% -3% 1%
ROE 276.11% 84.62% 69.07% 35.71% 31.30% -69% -18% 48%|  -12%
EVA -64,063.85|  27927.26| 121,161.85|  80,258.17|  97,227.06|  -144% 334% -34% 21%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
112.23% 80.37% 79.26% 60.88% 55.10%
ANALISIS -12.23% 19.63% 20.74% 39.12% 44.90%
VERTICAL
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa numero 12, se ha

tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado
incrementos en los periodos analizados finalizando con un incremento del 16% para el afio
2019 respecto al afio pasado; en relacion al Patrimonio, se ha presentado incrementos en el
nivel de patrimonio en cada uno de los periodos; en cuanto al ROA, se ha presentado
disminuciones de manera constante y cerrando con el incremento el 1% para el 2019
respecto al afio anterior; en relacion al ROE, se presenta ha presentado disminuciones de
manera constante; en relacion al EVA, ha presentado disminuciones de manera constante

que cerrd al 2019 con el 21% de incremento del periodo anterior.
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Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 112.23%; como maximo Yy por el capital de
terceros(pasivo total) hasta alcanzo el 44.90%; ademas, que al contar un crecimiento
minimo constante del patrimonio y la disminucién de capital propio con una mejora en el
afo 2018; el EVA ha presentado valores positivos y negativos en todos los periodos
analizados, por lo tanto, esta empresa ha generado valor agregado en casi todos los periodos
el afio anterior, esto pesar de iniciar con un EVA negativo en el periodo 2016.

Figura 20

Analisis de datos de empresa 13

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 13 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 508,916.00( 2,292,209.00| 678,181.00| 1,248,731.00| 4,000,650.00  350% -70% 84%|  220%
PASIVO TOTAL 12,164.00]  26,794.00|  16,951.00 8,739.00 1,560.00 120% -37% 48%|  -82%
PATRIMONIO 331,238.00| 406,805.00| 460,143.00| 522,254.00|  536,507.00 3% 13% 13% 3%
TOTAL 343,402.00| 433,599.00| 477,094.00] 530,993.00 538,067.00 26% 10% 11% 1%
UTILIDADNETA |  31,279.00]  78,460.00]  53,338.00]  62,111.00|  14,252.00 151% -32% 16%|  -77%
ROA 9.11% 18.10% 11.18% 11.70% 2.65% 99% -38% 5%  -77%
ROE 9.44% 19.29% 11.59% 11.89% 2.66% 104% -40% 3%|  -78%
EVA -5,157.18|  33,711.45 2,722.27 4663.06| -44,763.77|  -754% -92% 71%| -1060%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
3.54% 6.18% 3.55% 1.65% 0.29%
ANALISIS 96.46% 93.82% 96.45% 98.35% 99.71%
VERTICAL
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 13, se

ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacién al pasivo total, se ha presentado
incrementos en los periodos analizados finalizando con una disminucion del 82% para el
afio 2019 respecto al afio pasado; en relacién al Patrimonio, se ha presentado incrementos
en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos de manera constante; en cuanto al
ROA, se ha presentado disminuciones de manera constante y cerrando con la disminucién

del 77% para el 2019 respecto al afio anterior; en relacion al ROE, se presenta ha presentado
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disminuciones e incrementos de manera constante determinando para el afio 2019 una
disminucion del 78%; en relacion al EVA, ha presentado incrementos de manera constante
que cerrd al 2019 con la disminucion de muy significante para el periodo anterior.

Anélisis.

Se ha obtenido que la capital estd compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 99.71%; como méaximo y por el capital de
terceros(pasivo total) hasta alcanzd el 6.18% como maximo en los periodos analizados;
ademas, que al contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucion de
capital propio con una mejora en el afio 2018; el EVA ha presentado valores positivos
excluyendo el afio 2016 con que alcanzo una valor negativo, por lo tanto, esta empresa ha
generado valor agregado en casi todos los periodos el afio anterior, esto pesar de iniciar con
un EVA negativo en el periodo 2016.

Figura 21

Analisis de datos de empresa 14

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 14 2015 2016 2017 2018 2019) 2015-2016( 2016-2017( 2017-2018p018-2019
VENTAS 412,257.00| 690,145.00) 992,828.00| 2,615,927.00| 2,448,370.00 67% 44% 163% %

PASIVO TOTAL 14,586.00(  11,462.00 6,177.00 9,163.00 3,620.00 -21% -46% 48% -60%

PATRIMONIO 90,472.00) 114,346.00[ 155441.00[ 241,469.00 304,166.00 26% 36% 55% 26%

TOTAL 105,058.00( 125,808.00( 161,618.00 250,632.00 307,786.00 20% 28% 55% 23%
UTILIDAD NETA 471100 23873.00( 41,095.00] 86,028.00] 62,697.00]  407% 72% 109%|  -27%
ROA 13.88% 9.11% 3.82% 3.66% 1.18% -34% 58% 4% -68%
ROE 86.12% 90.89% 96.18% 96.34% 98.82% 6% 6% 0% 3%
EVA 524092| 1129494 2399649 59466.41| 2923874  -316%|  112% 148% 5%
ESTRUCTURA DE CAPITAL

0.14% 1.34% 19.39% 0.15% 4,61%
ANALIIS 99.86% 98.66% 80.61% 99.85% 95.39%
VERTICAL

100.00%|  100.00%|  100.00%|  100.00%|  100.00%

Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa numero 14, se ha

tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado
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incrementos en los periodos analizados finalizando con una disminucion del 60% para el
afio 2019 respecto al afio pasado; en relacion al Patrimonio, se ha presentado incrementos e
manera constante en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos; en cuanto al ROA,
se ha presentado disminuciones de manera constante; en relacion al ROE, se presenta ha
presentado incrementos de manera constante; en relacién al EVA, se ha presentado una
variacion una mejora relativa en todos los periodos analizados, excepto en el ejercicio 2015.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 99.86%; como maximo y por el capital de
terceros(pasivo total) hasta alcanzoé el 19.39% en los periodos analizados; ademas, que al
contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucion de capital propio
con una mejora en el afio 2018; el EVA ha presentado valores positivos en mayoria de los
periodos analizados a pesar de que en el periodo 2016 inicio con un EVA negativo, por lo
tanto, esta empresa ha venido generando valor agregado en los periodos analizados.

Figura 22

Analisis de datos de empresa 15

Comentario.

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 15 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018p018-2019
VENTAS 1,707,314.00| 2,276,418.00| 2,678,139.00( 2,975,711.00| 3,350,937.00 33% 18% 1%  13%
PASIVOTOTAL | 197,87600| 212,602.00] 26383500 250,121.00] 293,150.00 7% 24% 5% 17%
PATRIMONIO 373368.00( 28220000 49782400 332,10600] 55313800 @ -24% 76% 3% 67%
TOTAL 571,244.00 494,892.00] 761,659.00 582,227.00( 846288.000  -13% 54% 20%  a5%
UTILIDAD NETA | 15,355.00(  20,474.00] 24,087.00] 26,764.00] 51,018.00 33% 18% 1%  91%
ROA 34.64% 42.96% 34.64% 42.96% 34.64% 2% 19% uu[  -19%
ROE 65.36% 57.04% 65.36% 57.04% 65.36%|  -13% 15% 3% 15%
EVA 2571548 -1057790( -30673.64| -976766] -9,827.18 so%[  190% 68% 1%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
0.14% 1.34% 19.39% 0.15% 461%
ANALBIS 99.86% 98.66% 80.61% 99.85% 95.39%
VERTICAL
10000%|  10000%|  10000%|  10000%|  100.00%
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Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 15, se
ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacién al pasivo total, se ha presentado
incrementos en los periodos analizados finalizando con un incremento del 17% para el afio
2019 respecto al afio pasado; en relacion al Patrimonio, se ha presentado incrementos de
manera constante en el nivel de patrimonio en cada uno de los periodos cerrando al 2019
con un incremento del 67%; en cuanto al ROA, se ha presentado disminuciones de manera
constante determinando al final para el 2019 con el 31% de incremento respeto al afio
anterior; en relaciéon al ROE, se presenta ha presentado incrementos de manera constante
hasta el 14% de incremento en el 2019 respecto al afio anterior; en relacion al EVA ha
presenta evoluciones negativas en los periodos analizados.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital estd compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 65.36%; como maximo y por el capital de
terceros(pasivo total) hasta alcanzo el 42.96% en los periodos analizados; ademas, que al
contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucion de capital propio
con una mejora en el afio 2018; el EVA ha presentado valores negativos, por lo que la

empresa no alcanzo a generar un valor agregado en los periodos analizados.



Figura 23

Analisis de datos de empresa 16
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EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 16 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 1,479,927.00| 1,596,558.00| 1,945,390.00| 2,188,013.00| 2,309,279.00 8% 22% 12% 6%
PASIVO TOTAL 54789.00|  62,747.00]  20,495.00] 251,431.00]  239,709.00 15% -67%|  1127% -5%
PATRIMONIO 25748.00]  45798.00]  78391.00] 13500.00| 185530.00 78% 71% 72% 37%
TOTAL 80,537.00| 108,545.00|  98,886.00| 386,531.00| 425,239.00 35% -9% 291% 10%
UTILIDADNETA |  10,454.00]  20,050.00]  32,592.00]  56,709.00|  50,430.00 92% 63% 74%  -11%
ROA 12.98% 18.47% 32.96% 14.67% 11.86% 42% 78% -55%|  -19%
ROE 40.60% 43.78% 41.58% 41.98% 27.18% 8% -5% 1% -35%
EVA 762172 1501222  23968.99|  41,848.00]  30,021.70 97% 60% 75%  -28%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
68.03% 57.81% 20.73% 65.05% 56.37%
ANALISIS
VERTICAL 31.97% 42.19% 79.27% 34.95% 43.63%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura anterior el analisis de la informacion de la empresa nimero
16, se ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado
incrementos en los periodos analizados finalizando con una disminucién del 5% para el afio
2019 respecto al afio pasado; en relacién al Patrimonio, se ha presentado incrementos de
manera constante en todos los periodos analizados; en cuanto al ROA, se ha presentado
incrementos en los primeros afios y disminuciones de manera constante determinando al
final para el 2019 con la disminucién del 19% respeto al afio anterior; en relacion al ROE,
se presenta ha presentado incrementos y disminuciones de manera constante determinando
una disminucién del 35% al 2019 respecto al afio anterior; en relacion al EVA ha presenta
evoluciones positivas y negativas , que determino un crecimiento continuo en los periodos
analizados.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 79.27%; como maximo y por el capital de

terceros (pasivo total) hasta alcanzo el 68.03% en los periodos analizados; ademas, que al
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contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucion de capital propio

con una mejora en el afio 2018; el EVA ha presentado valores positivos en los periodos

analizados.

Figura 24

Analisis de datos de empresa 17

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 17 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 286,116.00| 296,558.00| 257,283.00] 250,197.00] 250,891.00 4% -13% -3% 0%
PASIVO TOTAL 75,612.00(  15,812.00 3,646.00 - 15,014.00 -79% -77%| #iVALOR! [#{VALOR!
PATRIMONIO 60212.00(  69,666.00]  74753.00(  82,201.00(  88,430.00 16% 7% 10% 8%
TOTAL 135,824.00(  85478.00(  78,399.00(  82,201.00| 103,444.00 -37% -8% 5% 26%
UTILIDAD NETA 6,350.00  9,454.00|  5087.00(  7,448.00  6,229.00 49% -46% 46%|  -16%
ROA 4.68% 11.06% 6.49% 9.06% 6.02% 136% -41% 40%|  -34%
ROE 10.56% 13.57% 6.81% 9.06% 7.04% 29% -50% 3% -22%
EVA -264.32 1790.74|  -3135.83|  -1594.11|  -349830|  -777%|  -275% 49%|  119%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
55.67% 18.50% 4.65% 0.00% 14.51%
ANALISIS
VERTICAL 44.33% 81.50% 95.35% 100.00% 85.49%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 17, se

ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacién al pasivo total, se ha presentado

incrementos en los periodos analizados finalizando con incremento del monto completo en

el afio 2019 respecto al afio pasado; en relacion al Patrimonio, se ha presentado incrementos

de manera constante en todos los periodos analizados; en cuanto al ROA, se ha presentado

incrementos en los primeros afos y disminuciones de manera constante determinando al

final para el 2019 con la disminucién del 34% respeto al afio anterior; en relacion al ROE,

se presenta ha presentado incrementos y disminuciones de manera constante determinando

una disminucién del 22% al 2019 respecto al afio anterior; en relacion al EVA ha presenta

evoluciones negativas que determino disminuciones continuas en los periodos analizados.

Andlisis.
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Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 95.35%; como maximo y por el capital de
terceros (pasivo total) hasta alcanzo el 55.67% en los periodos analizados; ademas, que al
contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucion de capital de
terceros , determina que el EVA presenta valores negativos todos los periodos analizados,
por lo que habra determinado que no se ha venido generando valor agregado en la empresa.
Figura 25

Analisis de datos de empresa 18

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 18 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018[2018-2019
VENTAS 531,266.00| 653,212.00| 561,235.00  80,012.00]  74,125.00 23% -14% -86% 7%
PASIVO TOTAL 38373.00]  43987.00]  13,489.00 2,580.00 1,039.00 15% -69% -81%|  -60%
PATRIMONIO 177,851.00| 221,637.00] 261,375.00] 268,114.00] 272,509.00 25% 18% 3% 2%
TOTAL 216,224.00|  265,624.00] 274,864.00] 270,694.00 273,548.00 23% 3% 2% 1%
UTILIDADNETA |  53,867.00|  43,786.00{  39,738.00(  6,739.00(  4,395.00 -19% -9% -83%|  -35%
ROA 24.91% 16.48% 14.46% 2.49% 1.61% -34% -12% -83%|  -35%
ROE 30.29% 19.76% 15.20% 2.51% 1.61% -35% -23% -83%|  -36%
EVA 34303.39|  19405.93|  10986.75| -22,753.54|  -25,580.99 -43% -43%|  -307% 12%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
17.75% 16.56% 4.91% 0.95% 0.38%
ANALISIS
VERTICAL 82.25% 83.44% 95.09% 99.05% 99.62%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 18, se

ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacién al pasivo total, se ha presentado
incrementos y disminuciones en los periodos analizados, finalizando con una disminucién
del 60% en el afio 2019 respecto al afio anterior; en relacion al Patrimonio, se ha presentado
incrementos de manera constante en todos los periodos analizados; en cuanto al ROA, se ha
presentado disminuciones de manera constante determinando una disminucion en un 35%
al 2019; en relacion al ROE se presenta ha presentado disminuciones de manera constante

determinando una disminucidn del 36% al 2019 respecto al afio anterior; en relacién al EVA
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ha presenta evoluciones negativas que determino disminuciones continuas en los periodos
analizados.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 99.62%; como maximo y por el capital de
terceros (pasivo total) hasta alcanzo el 17.75% en los periodos analizados; ademas, que al
contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucién de capital de
terceros, determina que el EVA presenta valores positivos en los periodos del 2015 al 2017,
finalmente en los Gltimos afios de 2018 y 2019 se determina valores negativos, por lo que
para el afio 2019 no se habria logrado generar una valor agregado positivo para le empresa.
Figura 26

Analisis de datos de empresa 19

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 19 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-2018/2018-2019
VENTAS 1,727,232.00| 1,697,482.00| 1,858,024.00| 1,402,605.00| 2,373,433.00 -2% 9% -25% 69%
PASIVO TOTAL 233,850.00 244,868.00 250,896.001 1,422,914.00 960,092.00 5% 2% 467% -33%
PATRIMONIO 590,762.00 516,886.00 605,890.00 576,826.00 786,403.00 -13% 17% -5% 36%
TOTAL 824,612.00 761,754.00 856,786.00 1,999,740.00| 1,746,495.00 -8% 12% 133% -13%
UTILIDAD NETA 170,766.00 85,860.00 89,005.00 70,936.00 109,577.00 -50% 4% -20% 54%
ROA 20.71% 11.27% 10.39% 3.55% 6.27% -46% -8% -66% 77%
ROE 28.91% 16.61% 14.69% 12.30% 13.93% -43% -12% -16% 13%
EVA 105,782.18 29,002.54 22,357.10 7,485.14 23,072.67 -73% -23% -67% 208%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
28.36% 32.15% 29.28% 71.15% 54.97%
ANALISIS
VERTICAL 71.64% 67.85% 70.72% 28.85% 45.03%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el analisis de la informacion de la empresa nimero 19, se

ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacién al pasivo total, se ha presentado
incrementos y disminuciones en los periodos analizados, finalizando con una disminucién
del 60% en el afio 2019 respecto al afio anterior; en relacién al Patrimonio, se ha presentado
incrementos de manera constante en todos los periodos analizados; en cuanto al ROA, se ha

presentado disminuciones de manera constante determinando hasta el 2019; en relacién al
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ROE se presenta ha presentado disminuciones de manera constante determinando una
disminucion del 36% al 2019 respecto al afio anterior; en relacion al EVA ha presenta
evoluciones negativas que determino disminuciones continuas en los periodos analizados.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 70.72%; como maximo y por el capital de
terceros (pasivo total) hasta alcanzo el 71.15% en los periodos analizados; ademas, que al
contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucién de capital de
terceros, determina que el EVA presenta valores positivos en todos los periodos analizados
2019 se habria logrado generar una valor agregado positivo para le empresa.

Figura 27

Analisis de datos de empresa 20

EJERCICIOS ECONOMICOS ANALISIS HORIZONTAL
EMPRESA 20 2015 2016 2017 2018 2019| 2015-2016| 2016-2017| 2017-20182018-2019
VENTAS 228,567.00| 516,442.00| 384,786.00| 369,222.00] 380,571.00 126% -25% -4% 3%
PASIVO TOTAL 3,352.00 3,320.00 5994.00(  59,494.00[  95,606.00 -1% 81% 893% 61%
PATRIMONIO 200,564.00(  240,438.00( 277,41.00[ 318,141.00[ 354,475.00 20% 15% 15% 11%
TOTAL 203,916.00| 243,758.00| 283,135.00| 377,635.00] 450,081.00 20% 16% 33% 19%
UTILIDADNETA |  12,724.00]  39,874.00]  36,691.00]  40,999.00|  36,334.00 213% -8% 2% -11%
ROA 6.24% 16.36% 12.96% 10.86% 8.07% 162% -21% -16%|  -26%
ROE 6.34% 16.58% 13.24% 12.89% 10.25% 162% -20% 3% -20%
EVA -9,338.04|  13,425.82 6,205.49 6,003.49|  -2,658.25|  -244% -54% 3% -144%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
1.64% 1.36% 2.12% 15.75% 21.24%
ANALISIS
VERTICAL 98.36% 98.64% 97.88% 84.25% 78.76%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Comentario.

Se presenta en la figura el andlisis de la informacion de la empresa nimero 20, se

ha tenido en los periodos de 2015 al 2019: en relacion al pasivo total, se ha presentado
incrementos y disminuciones en los periodos analizados, finalizando con una disminucion
del 60% en el afio 2019 respecto al afio anterior; en relacion al Patrimonio, se ha presentado

incrementos de manera constante en todos los periodos analizados; en cuanto al ROA, se ha
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presentado disminuciones de manera constante determinando hasta el 2019; en relacion al
ROE se presenta ha presentado disminuciones de manera constante determinando una
disminucion del 36% al 2019 respecto al afio anterior; en relacion al EVA ha presenta
evoluciones negativas que determino disminuciones continuas en los periodos analizados.

Anélisis.

Se ha obtenido que el capital esta compuesto ampliamente por el capital propio
(patrimonio) tomando porcentajes de hasta 98.64%; como maximo y por el capital de
terceros (pasivo total) hasta alcanzo el 21.24% en los periodos analizados; ademas que, al
contar un crecimiento minimo constante del patrimonio y la disminucién de capital de
terceros, determina que el EVA presenta valores negativo en los periodos de 2016 y 2019,

por lo que se tuvo valores positivos en los periodos, donde solo en caso de los alores

positivos se habia generado valor agregado.

Figura 28

Promedio de datos de los afios 2015 a 2019

VALORES ABSOLUTOS ESTRUCTURA RENTABILIDAD VALOR AGREGADO
EMPRESA CAPITAL DE CAPITAL VENTAS UTILIDAD | CAPITAL DE CAPITAL ROA ROE EVA MVA
TERCEROS PROPIO NETA TERCEROS PROPIO
PROMEDIO | PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO

1 10,967.20 173,731.80| 414,406.00 8,065.80 5.13% 94.87% 4.37% 4.64% -11,044.70 173,731.80
2 41,588.20 147,020.20 245,682.60 5,698.60 21.53% 78.47% 3.02% 3.88% -10,473.62 147,020.20
3 10,695.40 49,996.20 237,187.60 11,873.80 20.17% 79.83% 19.56% 23.75% 6,374.22 49,996.20
4 134,785.00 145,168.40 299,951.00 33,511.40 48.25% 51.75% 11.97% 23.08% 17,542.88 145,168.40
5 34,167.67 141,375.00 338,185.20 28,439.80 9.97% 90.03% 16.20% 20.12% 12,888.55 141,375.00
6 393,214.40 214,456.20 567,858.00 24,698.80 61.80% 38.20% 4.06% 11.52% 1,108.62 214,456.20
7 101,768.20 154,059.20 197,120.40 33,291.80 36.42% 63.58% 13.01% 21.61% 16,345.29 154,059.20
8 680,239.40 357,396.20| 1,786,915.20 71,832.20 66.59% 33.41% 6.92% 20.10% 32,518.62 357,396.20
9 2,240,516.80 56,452.00|( 2,026,162.80 186,238.20 97.11% 2.89% 8.11% 329.91% 180,028.48 56,452.00
10 105,041.00 171,970.00 526,291.60 30,200.60 32.99% 67.01% 10.90% 17.56% 11,283.90 171,970.00
11 26,544.20 146,025.80| 435,297.40 47,377.20 17.31% 82.69% 27.45% 32.44% 31,314.36 146,025.80
12 453,547.40 205,268.20]| 2,725,875.40 75,081.60 77.57% 22.43% 11.40% 36.58% 52,502.10 205,268.20
13 13,241.60| 451,389.40|( 1,745,737.40 47,888.00 3.04% 96.96% 10.31% 10.61% -1,764.83 451,389.40
14 9,001.60 181,178.80| 1,431,905.40 43,680.80 6.33% 93.67% 22.97% 24.11% 23,751.13 181,178.80
15 243,516.80| 407,745.20| 2,597,703.80 27,539.60 37.97% 62.03% 4.23% 6.75% -17,312.37 407,745.20
16 125,834.20 94,113.40] 1,903,833.40 34,047.00 53.60% 46.40% 15.48% 36.18% 23,694.53 94,113.40
17 27,521.00 75,052.40 268,209.00 6,915.40 18.67% 81.33% 6.74% 9.21% -1,340.36 75,052.40
18 19,893.60 240,297.20 379,970.00 29,705.00 8.11% 91.89% 11.42% 12.36% 3,272.31 240,297.20
19 622,524.00 615,353.40( 1,811,755.50 105,228.80 43.18% 56.82% 8.50% 17.10% 37,539.93 615,353.40
20 33,553.20 278,151.80 375,917.60 33,324.40 8.42% 91.58% 10.69% 11.98% 2,727.70 278,151.80
MEDIA 266,408.04( 215,310.04|1,015,798.27 44,231.94 33.71% 66.29% 11.37% 33.67% 20,547.84| 215,310.04
MEDIANA 71,678.20| 172,850.90| 480,794.50 33,308.10 27.26% 72.74% 10.80% 18.83% 12,086.23| 172,850.90

Para establecer los valores de mercado de las empresas estudiadas se tuvo en cuenta

las respuestas obtenidas a la pregunta ¢ Cual seria el precio a la que venderia su negocio si
se tratara de venderlo?, casi todos respondieron que seria al precio que representa su

inversion, vale decir el importe de su patrimonio, sin embargo, de las experiencias vividas,
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el precio real es mucho menos, puesto que cuando cierran sus negocios venden las
mercaderias, equipos, muebles, etc. A precios de remate, que muchas veces no cubre el valor
del patrimonio, de este hecho podemos concluir que el valor de mercado agregado esta por
debajo del monto del patrimonio de la empresa.

Comentario.

En términos generales, la rentabilidad promedio del activo como del capital propio,
durante los cinco afios fue 11.37% y 33.67% respectivamente, mientras que el valor
econdémico agregado fue positivo en S/ 20,547.84 en promedio para este mismo periodo y
el valor agregado de mercado es de S/ 215,310.04.

Teniendo en cuenta una medida de tendencia central, que es la mediana se tiene que
la rentabilidad del activo maximo de la mitad de las empresas analizadas es del 10.80% y la
rentabilidad del capital propio maximo es de 18.83%.

Anélisis.

Las empresas que estan financiadas mayoritariamente con capitales de terceros,
generalmente son los que mejor resultado tuvo, tanto en rentabilidad como en valor
agregado, ejemplo: empresa 9; por el contrario, las empresas que tuvieron financiamiento
mayormente de capitales propios son los que generalmente no tuvieron los resultados
esperados, ejemplo: empresa 1y 2.

4.1.4 Entrevistas

Se han realizado las entrevistas a los empresarios que vienen gestionando sus propios
negocios y una profesional contable que viene asesorando en la parte contable a varias de
las 20 empresa objeto de estudio, destacandose y transcribiéndose cuatro de estas entrevistas
efectuados a los veinte de las empresas. , detallando nombres y grado de instruccion:

Empresario “A”: Con grado de instruccion de secundaria completa.
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Empresario “B”: Con grado de instruccion superior universitaria y de profesion de
Contador publico.
Empresaria “C”: Con grado de instruccion de secundaria completa.
Asesoria Contable “D”: Con grado de instruccién superior universitaria y de
profesion de Contador publico.
Los resultados se agruparon en funcion a las peguntas realizadas, como se muestra a
continuacion.

1. ¢Qué opinasobre laincidencia de la estructura de capital en la creacion de valor
de las Micro y Pequefias empresas comerciales en la provincia de Huamanga
2015 - 2019? Explique

A. En verdad no puedo decirte sobre lo que me preguntas, sin embargo, lo que
a mi me importa mas es que tenga utilidades y esto que me sirva para
mantener a mi familia, ademas debo decirte que més nos esforzamos en
trabajar cuando debemos, es decir me presto un capital y como tal debo
trabajar inclusive los dias domingos y feriados para poder pagar a los que
me prestaron.

B. La estructura de capital es bastante importante, debemos establecer cual
debe ser su composicién, hasta cuanto de la inversién debemos financiarnos
y si este financiamiento es a corto plazo o largo plazo, pero es necesario
mencionar que en la localidad que casi la totalidad de préstamos que se
obtiene es a corto plazo, por lo que es tan importante que, si la empresa
trabaja con capitales de terceros, capital propio o combinado. Cuanto mas
son las deudas a pagar mas dedicacién merece para poder cumplir con los
adeudos, por ende, habrd mejor resultado y este resultado tiene que ser

mejor que el de la competencia, esto no quiere decir que el capital propio no
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tiene importancia, sino esto debe ser equilibrado, no depender mucho de
terceros, mas si nos encontramos en tiempos de una economia inestable, el
capital de terceros cada vez es mas caro, tanto en los bancos como de
quienes nos financiamos.

De acuerdo a mis poco conocimiento y en base a lo que me ha explicado
sobre la estructura de capital puedo decirle que es bien importante que mi
empresa tenga como capital lo que yo he aportado, con mis ahorros, y la
otra parte lo que obtengo de préstamos de mis familiares, amigos, las
compras al crédito que me dejan mis proveedores, pero debo decir que tengo
mas preocupaciones cuando debo que cuando solo es de mi plata, y para
trabajar necesito tanto de mi como de los otros como ya le dije, en lo que
respecta a la creacion de valor yo no sé qué es eso, lo que me interesa es que
mi plata gane y mis deudas tenga que pagar lo que hace que me deje una
utilidad, eso es lo que mas me interesa.

. En principio debo mencionar que desde mi punto de vista no existe una
estructura de capital ideal en las empresas, especificamente en las micro y
pequefias empresas, esta estructura depende del tamafio de la empresa, del
volumen de actividades, del sector econémico, de entorno en que encuentren
y otros y cuya combinacion mas adecuada de deuda y capital, como
componentes de esta estructura, ird variando incluso segln las perspectivas
de crecimiento que tenga y el entorno en que se encuentre. En funcion a lo
mencionado , esta estructura tendrd un costo determinado en funcién a
costos financieros y costo de oportunidad que el duefio, socios de la empresa
espera obtener del capital que aporta; por tanto si la empresa tiene la

capacidad de asumir el costo de la deuda equilibrando riesgo y beneficio;
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esto incide en el valor econémico ya sea agregando valor o reduciendo valor,
dependiendo qué tanto pueda conocer y gestionar dicha estructura para a su
vez aplicar estrategias para la creacion de valor que sea sostenible en la
empresa.

Comentario:

En funcidn a las respuestas obtenidas se hace necesario resaltar desde el enfoque de
los empresarios que en la estructura de capital incluyen a montos de familiares e incluso sus
ahorros, cuando la empresa no cuenta con recursos propios de la empresa, en muchas
ocasiones sin registrar como aporte de capital u otro procedimiento en el registro de su
empresa; al paralelo, desde el enfoque de los profesionales que trabajan con estos
empresarios se determinan que la estructura de capital como tal no existe en este tipo de
empresas, ya que presentan una constante variacion. Es necesario también sefialar que le dan
mas importancia a la utilidad y ellos no mencionan sobre la rentabilidad y creacion del valor.

2. ¢De que manera los capitales de terceros inciden en el valor economico
agregado (EVA) y en el valor de mercado agregado (MVA)? Explique.

A. Vuelvo a repetirle, que cuando tengo deudas por pagar es alli que mas me
esfuerzo en trabajar, porque se si no pago en la fecha que me comprometi
para otra vez no me van a prestar y no voy a tener un capital para mover mi
negocio y seguir trabajando y como consecuencia de mayor trabajo es que
tengo més utilidades, y entiendo si tengo mas utilidades mi familia va estar

mejor.
B. Como quiera que lograr el crecimiento econémico, que podemos medir a
través del EVA, es un objetivo a largo plazo, pero debemos entender que el
largo plazo se conforma de cortos plazos, es necesario tomar importancia a

los capitales de terceros, que en nuestro caso es que los préstamos que
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obtenemos es generalmente, por no decir todo, a corto plazo, si uno es
responsable hace que debemos hacer todos los esfuerzos posibles para poder
satisfacer los requerimientos de nuestros acreedores, porque si caes en mora
puedes ser informado ante una central de riesgos y eso es muy malo. Lo
curioso es que cuan tienes deudas por pagar es cuando te esfuerzas mas, lo
gue no ocurre cuando financias con capitales propios, como no tienes a
quien pagar uno esta tranquilo.

Los capitales que consigo de prestarme son bien importantes, ¢qué haria si
no me prestan o me dan crédito? Con mi propio capital no podria trabajar,
me faltaria para trabajar. También debo decirle que es bien dificil conseguir
préstamos del banco, cooperativas o las cajas, muchas veces no tengo los
documentos que me solicitan, mas bien los de la caja me visitan para
ofrecerme créditos para 6 meses 0 12 meses, y para poder pagar tengo que
trabajar duro, para mi no hay feriados, semana santa, navidad por ejemplo,
pro que tengo que pagar mis deudas y asi tengo utilidades, no sé qué sera
eso del valor agregado y sobre el otro le diré que el valor que tengo en mi
tienda o negocio entiendo que lo venderia a menos precio de lo que es en
realidad, porque muchas mercaderias tendria que rematarlos perdiendo de
lo que compré.

. Respecto a su incidencia en el EVA, hay que tener en cuenta los costos de
endeudamiento o costos financieros y a su vez como incide en el efecto fiscal,
pues a mayor imposicion tributaria mateméaticamente menor es el costo de
endeudamiento, pues al ser un gasto deducible para efectos del impuesto a
la renta, aquellas empresas con mayor nivel de ingresos y por ende mayor

imposicion tributaria tienen mayor beneficio que comparado con sus niveles
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de rentabilidad obtendra obviamente mayor valor agregado. Esto también
depende que dicha deuda de terceros sea de fuente legal, entidades
reconocidas por la SBS; pero en nuestro medio muchas micro empresas
comerciales se prestan de terceros, pero no necesariamente entidades
financieras reconocidas por la SBS, sino de dénde puedan obtener recursos
pues tienen trabas en requisitos y garantias y por ende estan expuestas a
tasas muy elevadas que los obliga a asumir mayores riesgos y por ende exige
mayor actividad operativa de su parte para generar EVA. Respecto al MVA,
siendo éste como la diferencia entre lo que el comprador esta dispuesto a
pagar por un producto en base a la ley de oferta y demanda, un mayor valor
de mercado agregado no necesariamente cubre los costos de capital
proveniente de la deuda con terceros, pues ahi al estar inmerso al factor
exdgeno, el precio de los productos lo establece el mercado y no el
empresario. Por tanto, no encuentro una incidencia del costo de terceros en
el MVA sino, que en este caso deberia manejarse como factor de referencia
para manejar la deuda de terceros y por ende buscar una estructura de
deuda con terceros con un costo que sea posible de cubrir con los precios de
mercado y ahi estd inmerso el manejo del riesgo operativo y riesgo de
mercado.

Comentario:

En funcidn a las respuestas obtenidas se resalta que el empresario considera como
capital a todos los montos que utiliza para trabajar, donde los mas importantes es la venta
del producto, por lo que conseguir un préstamo a titulo personal es considerado como una
fuente de financiamiento efectiva pen caso de no tener entes o ganancias suficientes para

comprar nuevas mercancias. Al tema, establece segun opinion de profesionales considera
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que la estructura del capital en este caso de empresas no tiene afectacion en la creacion de
valor, ya que seria resultados propios del &mbito comercial de la empresa.

De igual manera, si relacionamos los resultados del anélisis documental y las
entrevistas nos damos cuenta que al empresario lo que mas le interesa es el objetivo de
solamente conseguir utilidad y que pueda hacer frente a sus deudas a corto plazo, es decir,
el empresario de Huamanga se circunscribe a un pensamiento de corto plazo, ellos no
entienden los conceptos de rentabilidad menos la creacién de valor.

3. ¢De qué manera el capital propio incide en el valor econdémico agregado (EVA)

y valor de mercado agregado (MVA)? Explique.

A. Sinceramente, yo no sé qué es valor econémico, lo que si entiendo es que
tenga utilidades, cuanto mas mejor, asi mismo mi capital que me
corresponde crece mas, es decir aumenta y mi tienda se llena con més
productos, estd méas lleno, vendo més, tengo més clientes, pero mas me
preocupo cuando debo, es alli que trabajo mas para poder pagar lo que debo
y entiendo que mi negocio si en caso lo venderia me pagarian mas, porque
tengo mas productos, mas clientes, la gente confian méas en mi.

B. Anteriormente ya hemos mencionado algo de esto, sin embargo, debo
aclarar que cuando es tu capital, para poder trabajar con el mismo impetu
es necesario entender que tu capital debe ganar lo mas posible y asi generar
un valor a la empresa, hacer que la empresa tenga un mejor valor gracias a
su liquidez, rentabilidad, confianza, seguridad, un nombre, etc. Es decir, una
empresa debe estar financiado, una parte con capitales ajenos y capitales
propios y entender que no debemos conformarnos solo con la rentabilidad,
sino con la creacion del valor de la empresa, tanto para el propietario como

para los clientes y la sociedad. Asi que voy a vender mi empresa, no solo me
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han de pagar por mi patrimonio, sino también por la rentabilidad que
genera, la confianza, cartera de clientes satisfechos, por la seguridad del
negocio, es decir tendrd un mayor valor en el mercado.

También es importante tener tu propio capital, porque es un respaldo que
tienes si todos tus deudas vienen a cobrarte, con que me quedaria, si viviria
solo con préstamos estaria trabajando solo para la gente, pero si mi platita
es mio y me gusta que esto crezca, es decir que mi capital propio sea cada
vez mas, para ser independiente y no depender de las otras personas, que
muchas veces se molestan cuando no le pagas en la fecha que te habian
dicho, muy a pesar que les pago, aunque con retraso pero les pago, no me
gusta ver malas caras.

. Aqui considero que a mayor costo de capital propio o rentabilidad esperada
incide directamente en el Costo total de la deuda, debido a que al no estar
expuesto a una tasa impositiva no habria un factor de ajuste y
matematicamente a mayor costo de capital propio encarece el costo total y
por tanto comparado con la rentabilidad podemos tener mayor o menor
EVA. Sin embargo, también se debe tener en cuenta factores exdgenos como
la trayectoria de la empresa, los niveles de endeudamiento con terceros para
darle a un nuevo aportante de capital, indicios de la capacidad de la empresa
para generar ciertos niveles de rentabilidad que cubran sus expectativas
requeridas. Aspectos que muchas veces parten de la confianza hacia el
negocio, conocimiento del sector, del entorno que lo rodea, etc. para
considerar sus riesgos en al momento de negociar un costo de capital
requerido. Respecto al costo de capital y sus incidencia en el MVA considero

que la incidencia es méas del valor de mercado y los precios y aspectos
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exdgenos en la determinacién y negociacion de la rentabilidad requerida
cuando se trata de inyectar un capital propio , pues esta mas presente los
factores de riesgo, capacidad operativa de la empresa y la forma como se
gestiona diversas circunstancias de indole econdmico, politico, social,
salubridad, etc. al momento de competir con precios en el mercado, mas aun
en empresas pequefias del sector comercio.

Comentario:

En funcidn a las respuestas obtenidas segun los empresarios considera que capital
propio es importante, pero se detecta una confusion de capital propio del empresario con el
capital de la empresa; esta situacion genera que las cuentas de la empresa no cuenten con el
control adecuado, o simplemente existen muchos montos que se consideran como propiedad
de la empresa cuando no fue registrado como parte de la empresa.

4.2  Discusion

Se ha determinas los siguientes resultados, como se resume del andlisis
documentario, encuestas y entrevistas:

Para el objetivo general se ha determinado:

Segln el andlisis documentario se presenta que la estructura de capital esta
conformada de manera indistinta; presentando una cierta preferencia al capital propio, que
ha presentado constantes incremento en cada la mayoria de las empresas, tal como lo
muestras las figuras analizadas; ademas, que todas las empresas conforman su capital en casi
la totalidad por elementos propios. Por otro lado, se ha detectado que muchas de las
empresas han determinado valores de EVA negativos, por ende, se concluye que el capital
propio es el que mas incidencia tiene sobre la creacién de valor.

Ademas, de la muestra que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,001 por lo tanto

se acepta que existe una relacion entre las variables, ademas, segun el valor de coeficiente
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de correlacion (rho= 701) se interpreta que existe una correlacion positiva alta; por lo tanto,
la estructura de capital tiene una correlacion positiva alta con la creacion de valor en las
mypes comerciales de la provincia de Huamanga.

Coincidiendo resultados con Ballena (2018) como consecuencia del analisis de
estados financieros de los afios 2012 al 2016, que realizo de los principales ratios financieros
que generan valor, entre ellos estd el Costo Promedio Ponderado de Capital sin tomar en
cuenta el Valor Economico Agregado (VEA), conocido cominmente como “EVA” por
provenir del término en inglés (Economic Value Added), demostrandose en este estudio de
caso que las decisiones de endeudamiento , con respecto a los costos de financiamiento son
apropiados por que contribuyen en la mejora del patrimonio de la empresa. De la misma
forma que presentan Rimachi y Medrano (2019) mencionando que la estructura de capital
de las Mipyme manufactureras de prendas de vestir en el distrito de Arequipa no es ideal
para su desarrollo sostenible, ya que se autofinancian, lo que resulta en una relacion deuda
— capital relativamente baja, lo que afecta directamente su sostenibilidad, su desarrollo,
siendo un factor que afecta de manera directa la tasa de crecimiento sostenible.

Para el objetivo especifico 01:

Se muestra que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,000 por lo
tanto se acepta que existe una relacion entre las variables, ademas, segln el valor de
coeficiente de correlacion (rho= 842) se interpreta que existe una correlacion positiva alta;
por lo tanto, el Capital de terceros tiene una correlacion positiva alta con el valor de mercado
agregado en las mypes comerciales de la provincia de Huamanga, 2019.

Dichos resultados coinciden segun detallan Capa et al. (2018) quienes
determinaron que las empresas utilizan a sus proveedores como principal fuente de

financiamiento, para luego ser los agentes de la economia informal quienes también
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financian, es asi que el porcentaje de endeudamiento es bastante bajo, lo que hace que el
patrimonio sea la fuente de financiamiento mas importante.

Para el objetivo especifico 02:

Se muestra que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,000 por lo
tanto se acepta que existe una relacion entre las variables, ademas, segun el valor de
coeficiente de correlacion (rho= 829) se interpreta que existe una correlacién positiva alta;
por lo tanto, el capital propio tiene una correlacion positiva alta con el valor econémico
agregado (EVA) en las mypes comerciales de la provincia de Huamanga, 2019.

Enfocando la misma perspectiva con Padilla y Zeballos (2020) quienes concluyen
“gue la estructura de capital incide de manera positiva en la rentabilidad de la empresa
debido a que si la entidad tiene una baja estructura de capital de terceros por ende el nivel
de rentabilidad también sera bajo, asimismo seguin el ROE en el 2018 la empresa tiene una
utilidad neta 58 céntimos de cada sol que ha invertido en su empresa, asi mismo en el 2019
la empresa tiene una utilidad de 16 céntimos, se conocid la afectacion de la estructura del
capital en la rentabilidad, de acuerdo a los andlisis presentados el 2018 fue de 523.854,00 y
el 2019 solo un 168.856,00, siendo una baja muy importante en el resultado final de
asociacion educativa”.

Es necesario sefialar de que, para los empresarios, lo mas importante es la utilidad
gue generan sus negocios, sin entender que la utilidad es tan solo la diferencia entre los
ingresos y todos los egresos de efectivo, no comprenden que una mayor ganancia o utilidad
no necesariamente significa mayor rentabilidad, menos que esté creando valor.

Dentro de la funcién financiera que las empresas cumplen, los objetivos difieren si
tenemos en cuenta los plazos, es asi que en:

- En corto plazo el objetivo principal es la utilidad y liquidez.

- En el mediano plazo el objetivo principal es la rentabilidad, y
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- Enel largo plazo, el objetivo fundamental es la creacién de valor.
Dentro de este precepto de la funcion financiera que cumplen las empresas, podemos
afirmar que a los empresarios del sector comercio lo que mas les interesa e importa es
conseguir el objetivo principal que se alcanza en el corto plazo, soslayando los objetivos en
el mediano y largo plazo, y justamente, el objetivo fundamental de la empresa es la creacion
de valor, lo que lamentablemente no ocurre, de alli, se puede explicar la alta tasa de quiebra

y cierre de estas empresas.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Conclusiones
En funcion al objetivo general, se concluye que las estructuras de capital estan
conformadas de manera indistinta; presentando una cierta preferencia al capital
propio, que ha presentado constantes incremento en la mayoria de las empresas.
Ademas, se muestra que se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,001 por lo tanto, se
acepta que existe una relacion entre las variables, ademas, segun el valor de
coeficiente de correlacion (rho= 701) se interpreta que existe una correlacion positiva
alta; por lo que, la estructura de capital tiene una correlacion positiva alta con la
creacion de valor en las mypes comerciales de la provincia de Huamanga.
En funcion a objetivo especifico 01, se concluye que el capital de terceros no tiene
muchas presencia en el tipo de empresas analizadas, pero segun entrevistas esto se
deberia a que no todos los empresarios comprenden la diferencia entre el capital
propio y el capital de tercero, y esto provocaria que tenga influencia en el valor de
mercado; ademas segun el sig. (bilateral) igual a ,000 se acepta que existe una
relacion entre las variables, y segun el valor de coeficiente de correlacion (rho=,842)
se interpreta que existe una correlacion positiva alta; por lo tanto, el capital de
terceros tiene una correlacién positiva alta con el valor de mercado agregado en las
mypes comerciales de la provincia de Huamanga.
Para el objetivo especifico 02: se concluye que, segln analisis documentario, donde
se ha obtenido que la gran parte del capital se compone por capital propio, segun la
muestra, se obtuvo para el sig. (bilateral) igual a ,000 por lo que se acepta que existe
una relacién entre las variables, ademas se tiene que segun el valor de coeficiente de

correlacion (rho= ,829) que existe una correlacion positiva alta; por lo que se



5.2

b)

108

entiende que el capital propio tiene una correlacion positiva alta con el valor
econdmico agregado (EVA) en las mypes comerciales de la provincia de Huamanga.
Recomendaciones

Se recomienda a los empresarios considerar registrar todos sus aportes nuevos a la
empresa, para obtener una estructura de capital mas fortalecida que pueda permitirles
crecer como organizacion, ademas, de no solo buscar alcanzar utilidades el corto
plazo, sino también, la creacion de valor en cada una de sus empresas, ya que solo
esto permitird que estds micro y pequefias empresas puedan crecer de manera
constante y sostenible.

Se recomienda a los profesionales contables que laboran en el asesoramiento con
estas mypes, hacer capacitaciones con sus asesorados e incentivar al crecimiento de
las empresas segun su situacion, explicarles qué significa la creacion de valor en este
tipo de empresas y cuéles serian los beneficios, ya que la funcion del profesional
contable no solo debe circunscribirse al registro de informacioén empresarial sino
también ser instrumento de crecimiento empresarial.

Se recomienda a los empresarios de las mypes, solicitar asesoramiento de como
administrar y generar mejores utilidades para su empresa y considerar que el asesor
contable pueda administrar este tipo de informacion sobre la creacion de valor o el
valor agregado; para que cada empresa puedo crecer no solo en la cantidad de ventas

sino también en asegurar su crecimiento como organizacion.
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Anexo 1

Matriz de consistencia

creacion de valor de las
Micro y Pequefias empresas
comerciales en la provincia
de Huamanga: 2015 - 2019?

ESPECIFICOS
a.

¢Cbémo los capitales de
terceros inciden en el
valor econémico
agregado (EVA)yenel
valor de mercado
agregado (MVA)?
¢Como el capital
propio de la empresa
repercute en el valor
econdmico  agregado
(EVA) y en el valor de
mercado agregado
(MVA)?

proposito de  conocer su
incidencia en la creacion de
valor de las Micro y Pequefias
empresas comerciales en la
provincia de Huamanga 2015 —
2019

ESPECIFICOS

a. Analizar la estructura de
los capitales de terceros
para  determinar  su
incidencia en el valor
econémico agregado
(EVA) vy en el valor de
mercado agregado
(MVA)

b. Analizar la estructura del
capital propio para
determinar su incidencia en
el valor  econdmico
agregado (EVA) y valor de
mercado agregado (MVA)

. El capital

Micro y Pequefias

empresas comerciales en la
provincia de Huamanga:
2015 - 2019

ESPECIFICOS
a. Los

capitales  de
terceros inciden
significativamente en
el wvalor econémico
agregado (EVA) vy el
valor de mercado
agregado (MVA)
propio
incide
significativamente en
el valor econémico
agregado (EVA) vy
valor de Mercado
Agregado (MVA)

VARIABLE UNO
X: Estructura de
capital
Dimensiones:

X1: Capital de
terceros
X2: Capital propio

VARIABLE DOS
Creacion de valor

Dimensiones:

Y1: Valor Econémico
Agregado (EVA)

Y?2: Valor de Mercado
Agregado (MVA)

VARIABLES E
PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS INDICADORES METODOLOGIA
. TIPO DE INVESTIGACION: Aplicada
GENERAL: EaE '\LIsEtFrzuf:\tla-ra de capital .
GENERAL.: Analizar la estructura de capital incide s nificativamznte NIVEL DE INVESTIGACION:
¢En qué medida la estructura | mediante el analisis documental, en la creagi(’)n de valor de Correlacional — Explicativo
de capital incide en la | encuestas y entrevistas con el

ENFOQUE DE INVESTIGACION:
Mixto

DISENO DE INVESTIGACION
No experimental transversal

POBLACION

Las MYPEs comerciales de la provincia de
Huamanga

MUESTRA

20 micro empresas mas relevantes

TECNICAS E INSTRUMENTOS DE
RECOPILACION DE INFORMACION
Técnicas:

- Anélisis documental

- Encuesta
Instrumentos:

- Guia de andlisis

- Cuestionario
TECNICAS DE PROCESAMIENTO Y
PRESENTACION DE INFORMACION
EXCEL y SPSS VERSION 26
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Anexo 2

Matriz operacional

de los recursos financieros
que utiliza. (Benavides y
otros, 2017)

e  Capital de terceros
e Capital propio
(Benavides y otros, 2017)

DEFINCION DEFINICION
VARIABLES CONCEPTUAL OPERACIONAL DIMENSIONES INDICADORES
Préstamos o deudas de la
empresa
La estructura de capital | Segln lo definido por Benavides Deudas a proveedores
optimo es aquella que | etal (2017) que determina los dos | X1: Capital de terceros —
maximiza la utilidad en la | tipos de capital que constituirian Obligaciones futuras
ESTRUCTURA empresa, 0 aquella que | la estructura del capital en la Elementos exteriores a la
DE CAPITAL también, minimiza el costo | empresa: empresa

X2: Capital propio

Recursos financieros

Creacion de la empresa

Recursos generados

Decision de accionistas

CREACION DE
VALOR

La creacion de wvalor es
definida como la capacidad
que tienen las empresas para
generar utilidades a través de
una actividad econdémica. Para
es ofrecer algo a una persona
que desea satisfacer alguna
necesidad retribuyendo con
algo, que generalmente es
econdmico (L6pez & De la
Garza, 2021)

Segin determina la creacion de
valor en las empresas, se
determina los dos principales
modos de evaluacion para la
creacion de valor:
e Valor Econémico
Agregado (EVA)
e Valor de Mercado
Agregado (MVA)
(Arenas, Campos, & Escalona,
2020).

Y1: Valor Econdmico Agregado
(EVA)

Desempefio financieros

Beneficio econémico

Elementos de juicio

informacion para accionistas

Y2: Valor de Mercado Agregado
(MVA)

Produccion de riquezas

Creacion de valor

Valor de la empresa

Valor de las acciones

Desempefio empresarial
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Anexo 3

Matriz de instrumentos

con el andlisis de los datos obtenidos de la empresa

VARIABLES DIMENSIONES | INDICADORES | N° ITEMS ESCALA
Préstamos 0|1 | Considera de suma importancia determinar el valor | 1= Muy
deudas de la generado por los préstamos a favor de la empresa Desacuerdo
empresa 2 Los préstamos o deudas de la empresa deben ser | 2= Desacuerdo

utilizadas a favor de la empresa 3= Indiferente
Deudas al3 Las deudas a los proveedores establecerian un régimen | 4= De acuerdo
proveedores de beneficios que favorecen la generacion de valor para | 5= Muy de
la empresa. acuerdo
4 Considera que las deudas a proveedores son aquellos
recursos que pueden ser utilizados a favor de la empresa
X1: Capital de | Obligaciones 5 La administracion adecuada de las obligaciones futuras
terceros futuras de la empresa favorece a la creacién de valor por parte
ESTRUCTURA de la empresa : :
DE CAPITAL 6 Los_ recursos  propios comprom_e_tldos en las
obligaciones futuras deber ser utilizadas para la
generacion de valor para la empresa
Elementos 7 El uso de los elementos exteriores a la empresa
exteriores a la favorecen la generacién de valor a favor de la empresa
empresa 8 Considera que los elementos exteriores a la empresa
pueden ser utilizados como activos para la generacion
de valores en la empresa
Recursos 9 Considera relevante una correcta administracion de los
] . financieros recursos financieros para la generacion de valor de la
X2: Capital
propio empresa _ _ _
10 | El uso de los recursos financieros deben estar guiados
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VARIABLES DIMENSIONES | INDICADORES | N° ITEMS ESCALA
Creacion de la| 11 | Seconsidera que el capital de la empresa al momento de
empresa la creacién de la empresa es un recursos propio que debe

de ser administrada para generar valor para la empresa
12 | Los montos asignados a capital en la creacién de la
empresa deben ser utilizados en mediad de que sea
necesarios para la empresa
Recursos 13 | El destino de los recursos generados en efecto de cada
generados periodo debe estar destinado a la generacién de valor
14 | Los recursos generados por la empresa se poder
reinvertir a favor del crecimiento de los activos de la
empresa
Decision de | 15 | La decision de los acciones afecta en las generacion de
accionistas valor de la empresa
Desempefios 16 | El estudio del desempefio financiero de la empresa sirve
financieros para lograr explicar la evolucion de la empresa a través
del tiempo
17 | Considera que medir el desempefio financiero de la
empresa en funcion al capital permite generar un mejor
) desempefio para la empresa
Y1: Valor — — —
Econémico Beneflc[o 18 La_l empresa genera un beneficio economico que debe ser
] Agregado (EVA) econémico utI|IZ<_':ldO a _favor de los generadores de capital _

CREACION 19 | Considera importante que la empresa genera beneficios

DE VALOR economicos a favor del inversionista de la empresa
informacion para | 20 | Usted reconoce que el calculo de valor econémico
accionistas agregado permite un andlisis completo de la empresa

21 | La informacién para los propietarios o accionistas
incluyen la toma de decisiones de la empresa.
Y2: Valor de | Generacion de | 22 | El indicador del valor de mercado determina el nivel de
Mercado riquezas generacion de riquezas por parte de la empresa
Agregado 23 | Es necesario que la empresa muestre genere riquezas
(MVA) para ser considerada como exitosa
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VARIABLES DIMENSIONES | INDICADORES | N° ITEMS ESCALA
Creacion de valor | 24 | El indicador del valor de mercado permite medir la
creacion de valor que la empresa alcanzo en un periodo
25 | La generacion de valor deberia de ser una de las
principales objetivos de una empresa
Valor de la|26 | Se determina que el calculo del valor de la empresa se
empresa sustenta el exito de la empresa
27 | El valor de la empresa es una de las medidas mas
importantes para determinar un valor que refleje un solo
precio para toda la empresa
Valor de las |28 | EIl valor de las acciones es uno de los valores que
acciones muestra ara determinar el éxito de la empresa en funcion
a cada accion empresarial
Desempefio 29 | Considera necesario medir el desempefio empresarial
empresarial por medio de la diferencia del valor de la empresa
menos el valor de las acciones
30 | El desempefio empresarial es una forma de medir el

éxito de las empresa
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Anexo 4

Cuestionario

El presente cuestionario esta dirigido a la recoleccion de datos para cumplir el proposito de
la investigacion de denomina: Estructura de capital y creacion de valor en las mypes
comerciales de la provincia de Huamanga: 2019.

La misma es de caracter anonimo, para lo cual solo tiene que marcar con una (x) a cada caso
que se presente segun la respuesta que considere adecuada desde su punto de vista.

1= Muy Desacuerdo

2= Desacuerdo

3= Indiferente

4= De acuerdo
5= Muy de acuerdo

N° ITEMS 1 2 3 4

ESTRUCTURA DE CAPITAL

X1: Capital de terceros

1 ¢Considera de suma importancia determinar el valor generado por los
préstamos a favor de la empresa?

2 ¢Los préstamos o deudas de la empresa deben ser utilizadas a favor de la
empresa?

3 ¢Las deudas a los proveedores establecerian un régimen de beneficios que
favorecen la generacion de valor para la empresa?

4 ¢Considera que las deudas a proveedores son aquellos recursos que pueden ser
utilizados a favor de la empresa?

5 ¢La administracién adecuada de las obligaciones futuras de la empresa
favorece a la creacién de valor por parte de la empresa?

6 ¢Los recursos propios comprometidos en las obligaciones futuras deber ser
utilizadas para la generacion de valor para la empresa?

7 ¢El uso de los elementos exteriores a la empresa favorecen la generacion de
valor a favor de la empresa?

8 ¢Considera que los elementos exteriores a la empresa pueden ser utilizados

como activos para la generacion de valores en la empresa?

X2: Capital propio

9 ¢Considera relevante una correcta administracion de los recursos financieros
para la generacion de valor de la empresa?

10 ¢El uso de los recursos financieros deben estar guiados con el analisis de los
datos obtenidos de la empresa?

11 ¢Se considera que el capital de la empresa al momento de la creacion de la
empresa es un recursos propio que debe de ser administrada para generar valor
para la empresa?

12 ¢Los montos asignados a capital en la creacion de la empresa deben ser
utilizados en mediad de que sea necesarios para la empresa?

13 ¢El destino de los recursos generados en efecto de cada periodo debe estar
destinado a la generacion de valor?
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14 ¢Los recursos generados por la empresa se poder reinvertir a favor del
crecimiento de los activos de la empresa?

15 ¢La decision de los acciones afecta en las generacion de valor de la empresa?
CREACION DE VALOR
Y1: Valor Econémico Agregado (EVA)

16 ¢El estudio del desempefio financiero de la empresa sirve para lograr explicar
la evolucién de la empresa a través del tiempo?

17 ¢Considera que medir el desempefio financiero de la empresa en funcién al
capital permite generar un mejor desempefio para la empresa?

18 ¢La empresa genera un beneficio econdmico que debe ser utilizado a favor de
los generadores de capital?

19 ¢Considera importante que la empresa genera beneficios econémicos a favor
del inversionista de la empresa?

20 ¢Usted reconoce que el calculo de valor econdmico agregado permite un
andlisis completo de la empresa?

21 ¢La informacion para accionistas incluye la toma de decisiones para la
empresa?
Y2: Valor de Mercado Agregado (MVA)

22 ¢El indicador del valor de mercado determina el nivel de generacién de
riquezas por parte de la empresa?

23 ¢Es necesario que la empresa muestre genere riquezas para ser considerada
€oOmo exitosa?

24 ¢El indicador del valor de mercado permite medir la creacién de valor que la
empresa alcanzo en un periodo?

25 ¢La generacion de valor deberia de ser una de las principales objetivos de una
empresa?

26 ¢Se determina que el calculo del valor de la empresa se sustenta el éxito de la
empresa?

27 ¢El valor de la empresa es una de las medidas mas importantes para determinar
un valor que refleje un solo precio para toda la empresa?

28 ¢El valor de las acciones es uno de los valores que muestra ara determinar el
éxito de la empresa en funcion a cada accién empresarial?

29 ¢Considera necesario medir el desempefio empresarial por medio de la
diferencia del valor de la empresa menos el valor de las acciones?

30 ¢ El desempefio empresarial es una forma de medir el éxito de las empresa?
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Anexo 5

Guia de entrevistas

1. ¢Qué opina sobre la incidencia de la estructura de capital en la creacion de valor de las Micro y
Pequefias empresas comerciales en la provincia de Huamanga 2015 — 2019? Explique.

2. ¢De qué manera los capitales de terceros inciden en el valor econdmico agregado (EVA) y en el valor
de mercado agregado (MVA)? Explique.

3. ¢De qué manera el capital propio incide en el valor econémico agregado (EVA) y valor de mercado

agregado (MVA)? Explique.
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Filiacicn Catdratico Facultad de Clencias Econdmicas,
| coupacicn, grade académica y lugar ddministrativas y Contables FCEAC
de frabhajo): Doctor. UNSCH-Ayacucha
a-mail oscar.vallejosfunschoedu. pe
Teléfono o oelular EraBEEE180
Fecha de la validacidn |dia, mes y 281 22022
afio): |
Finmea -]'ILP"r]
(4
L

Muchas gracias por su valiosa contribucion a la KaldSodn de esie
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VALIDACION GENERAL DEL CUESTIONARIO

“ESTRUCTURA DE CAPITAL ¥ CREACION DE VALOR EN LAS
MYPES COMERCIALES DE LA PROVINCIA DE HUAMANGA, 2019"

Por fawar, mangue con ura X ka8 respuests epmgida de enire las apoionss que S& pressentan:

Sl | NG
B irstrumentio canbiens instrucciones claras y precisas para que los X
ancuesiadas puedan respondesio adecuadamenie
B nimers de pregunbas del csestiorano e excesivo X
Las preguntas consiifuypen un riesga para & encuestado X
(i @ S S COrtlEsta t S o Tanedd oeipeds Yool s Pl Tl i sl

Preguntas gue el experio considera gue pudieran ser un riesgo para el encuestado:

W® de lais) preguntals)

Hinguno

bofSvos por los gue == considers gue
pudiEra SErUn Nesa

Propuestas de mepora (modificaddn,
sustiiucitn o suprescn

Ewaluacidn general del cuestionario

Excelonta | Buona hr.ﬁ.l’ Dweficiente

‘alider de confersda del cuesbonano

.

Observaciones y recomendaciones en general del cuestionario:

bofvos por los que o=
cansidera no adesouada

blofwos por los gue 5=
cansidera no pertnenie

Prapuestas de mejara
imodificaciin, sustiucdn
QO SUDrEsan

afio):

ldentificacidn del experio
Hombre y apellidos Edgar Huarancca Aguilar
Filiacicn Docente, Doctor,
(ooupacin, grado scadémioa y lugar UNSCH-Ayacucho
de Fabhajol:
a-meail edgar huaranccaunsch.edu pe
Teléfono o celular Bl ISl 141 __
Pl
Fecha de la validacidn {dia, mes y 8123022 |

.

=]
-~

|

Kluchas gracias por su valiosa contribucion a L vakdacian :IL-_EI:: D=storario.
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VALIDACION GEMERAL DEL CUESTIONARIO

"ESTRUCTURA DE CAPITAL ¥ CREACION DE VALOR EN LAS
MYPES COMERCIALES DE LA PROVINCIA DE HUAMANGA, 2019”

Por favar, margue con ura X la respuesia esoogida de enire las opciones que se presentan:

Sl | NG
B irstrumenio conbiene instrucciones claras y precisas para que los X
Encuesiados pusdan responderio adecuadamenie
B nimero de preguntas del coesionano &5 sxcesivo X
Las prequntas. constituyen un riespgo para & encuestado X
(i e S fewibicatad S, pow Tareod, weciepe | Fives s il o o bad

Preguntas gue el expertio considera gque pudieran ser un riesgo para el encuestado:
e |:|:-|a[5]|:|r-:g|_r||.a[5] ST RTINS SN S T AN AN R

Modvos por los que 5= considera que T
pudiEna Serun nessa
FPrapuestas de mepra (modificaoman, TS IS EESEEEEEE
sushiucion o supresidn )

Evaluaciin general del cupstionario
Excelonts | Buona H:Igl.h.r Deficiente
‘alider de confericda del cueshonanc .

Obseorvaciones y recomendaciones en general del cuestionario:
MofSvos por los que 5= T EEEEEEEEE

considera no adeousds
MoSvos por los que 5= T EEEEEEEEE
cansidera no pertinentie
F'r-:lpu-:sl.as = mEara TR EIE T
imodificacion, sustitucdn

Q SupneSdn)

Identificacion del experto
Hombre y apellidos Adejandro Clever Coronel Cajchaya
Filiacicn Catdedratico, Masstro en Gobismos
{ooupacdn, grado académica y lugar Regionales y Locales,
de Fahajol: NS M PG EAC - Ay acucho
o-mail dlejandro coronelfunsch.edu.pe
Teléfono o colular B28 689 165

Fecha de la validacion (dia, mes y Byl i
aflok
Firma

=
-

Mischas gracias por su valicsa coniribucidn a '.I.'.IH:IL!EJ.FI'HI': et oo Honairo




VALIDACION GENERAL DEL CUESTIONARIO

"ESTRUCTURA DE CAPITAL ¥ CREACION DE VALOR EN LAS
MYPES COMERCIALES DE LA PROVINCIA DE HUAMANGA, 20197

Por farear, margue con und X & respuests esoogida de enire |as apoiones que se pressnkan:
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Sl | NG
B irstrumenio cantiens instrucciones claras y precisas par que os X
encuesiadas puedan responderio adecuadamenie
Bl niment de preguntas del coestionano &5 sncesin X
Las pregumias corsiiiuyen un riesgo para & encuestado X
(i il sl S0 conlistar 51 por lareod. aien s i il Sfes Sudies |

Preguntas gue el experio considera que pudieran ser un riesgo para o encuestado:

H® de lais) preguntalls) Hinguno
bofvos por los gue == ponsiders gue Hinguno
pUiErE SErun nesna

Frapussias de mejara (modificacdn, Minguno
sustiucitn o suprestn

Evaluacidn general del cuestionario

Excelonta | Buona H:lgl.h.r Deficiente

‘falidez de comienida dal cueshonano ¥

Observaciones y recomendaciones en general del cuestionario:

WofSvos por los gue = 5in abservacionas
cansidera no adescuads

boSrs por los gue 5= Sin aobservacion=s
cansidera no pertinenie

Fropuesias de mejara Sin observacionss
imodificacidn, sustiucdn
O SUprEsdn

ldentficacidn del experio

Hombre y apellidos Bent Martinez Zea

Filiacign Diocente en FCEAC

|ooupacin, grado académiog y lugar D oectoar

de Fabajol: UNSCH-Ayacucho

-mail rena.martinezifunschuedw po

Telefono o celular BEE11E

Fecha de la validacidn {dia, mes y 3. 32022

afiok

Finma F i ;
=

Muchas gracias por su valicsa contribucion a la wakdadibn de eshe cuestionario



VALIDACION GENERAL DEL CUESTIONARIO

“"ESTRUCTURA DE CAPITAL ¥ CREACION DE VALOR EN LAS
MYPES COMERCIALES DE LA PROVINCIA DE HUAMANGA, 2015

Por fawar, margue con ura X & respuesisa ERqidd O &nlre [as apoonss que e presbankan:
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Sl | NG
Bl irstrumenio cantierss instrucciones claras y precisas para gue los X
ENCUESIanas pusdan respondeno Sdecuacamesle
Bl nimero de preguntas del ceeslionant es eacesivo X
Lis prequnias consiiuyen un Nesgo pard & enouesisoo X
(e ol Saspasieies S onigatar S, por ooy, indhau inmadalamonio ahais i)

Progunias que el experio considera que pudieran soer un riesgao para el encuestada:

H* de lais) preguntals)

HIMGLUSC

Mofvos por los gue 2= considers ques
DUOFETE SEer un nessa

HIMGLUSC

FPropuestas de mejora (modificacan,
sushHiucitn o supresitn )

Ewaluacitn general del cupstionario

Excolonto | Buona | Regular | Dwficiento

alidezr de contenido del oueshonanc

X

Ob=servaciones y recomendaciones en gencral del cusstionario:

Cansiera No Adeouacs

blofvos por los gue 5= MIREUNDO

cansidera no perinenis

MoSvos por los gue 5= NINGUNO

{modificacion, sushilucadn
a SuprEsdn

Fropusstas de mejara NINGUNO

Identificacion del experto

Hombre y apellidos

Luz Eliana Quispe Quintana

Filiacion
|ooupacdn, grado scadémica y lugar

Docente de la UNSCH
Mae=stra on Cs. Econdmicas

aftal:

de rabajo): Ayvacucha

o=mail luz quispefEunsch. edu. pe
Telétfono o celular Sl G0 BED

Fecha de la validacién (dia, mes y Bf-12.2023

Kluchas gracias por su valiosa contribuciidn a i valdacin de eshe’ oeeshonario



Anexo 7

RESUMEN DE INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA EN BASE A LAS

DECLARACIONES JURADAS PRESENTADO ANTE LA ADMINISTRACION

TRIBUTARIA (SUNAT)
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EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019
VENTAS 22149500  326,12400|  623.47800|  586,172.00|  314,761.00

PASIVO TOTAL 244 247500|  48,966.00 368 2,783.00
PATRIMONIO 176.387.00|  182,342.00|  203,62500|  248.758.00 57,547.00

TOTAL 176.631.00|  184817.00]  252591.00|  249.126.00 60,330.00

! N 5,040.00 5,955.00 21,283.00 4,322.00 3,729.00
ROA 2.85% 3.22% 8.43% 1.73% 6.18%

ROE 2.86% 3.27% 10.45% 1.74% 6.48%

EVA 1436257|  -14,102.62 1115.75|  23,041.38 2,601.17
VENTAS 193452.00|  251,427.00|  146,391.00|  211,316.00|  425,827.00

PASIVO TOTAL 33,004.00 25,542.00 66,718.00 53,316.00 29,361.00
PATRIMONIO 141,184.00| 14539200  14589800|  149.303.00|  153.324.00

TOTAL 174188.00|  170,93400|  212.616.00|  202,619.00|  182,685.00

2 NEILIDAD 2,993.00 4,208.00 506 3,405.00 17,381.00
ROA 1.72% 2.46% 0.24% 1.68% 9.51%

ROE 212% 2.89% 0.35% 2.28% 11.34%

EVA 12537.24|  -11,78512|  -15542.78|  -13,018.33 515.36
VENTAS 163457.00|  188420.00|  236,281.00|  289.421.00|  308,359.00

PASIVO TOTAL 17,733.00 14,098.00 8,564.00 8,027.00 5,055.00
PATRIMONIO 26,987.00 36,622.00|  45461.00 61,148.00 79,763.00

TOTAL 44.720.00 50,720.00 54,025.00 69,175.00 84,818.00

3 NEA AR 6,593.00 9,634.00 8,840.00 15,687.00 18,615.00
ROA 14.74% 18.99% 16.36% 22.68% 21.95%

ROE 24.43% 26.31% 19.45% 25.65% 23.34%

EVA 3.624.43 5,605.58 3,839.29 8,960.72 9,841.07
VENTAS 158.769.00|  378311.00|  177,841.00|  432.311.00|  352,523.00

PASIVO TOTAL |  161577.00]  109,060.00 68,060.00|  192.443.00|  142,785.00
PATRIMONIO 74642.00|  115678.00|  136562.00|  181,92400|  217,036.00

TOTAL 236.219.00|  224,738.00|  204.622.00|  374.367.00|  359,821.00

4 ML DAD 25,163.00 41,036.00 20,884.00 45,362.00 35,112.00
ROA 10.65% 18.26% 10.21% 12.12% 9.76%

ROE 33.71% 35.47% 15.29% 24.93% 16.18%

EVA 16,952.38 28,311.42 5,862.18 25,350.36 11,238.04

5 VENTAS 37039500  387.46000|  356.616.00]  220,634.00|  346,821.00
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EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVO TOTAL : - 36,561.00 35,400.00 30,542.00
PATRIMONIO 7112300| 11163300  148.448.00|  172.022.00|  203,649.00
TOTAL 7112300|  111,633.00|  185009.00|  207.422.00|  234.191.00
N AR 9,673.00 40,511.00 36,815.00 23,573.00 31,627.00
ROA 13.60% 36.29% 19.90% 11.36% 13.50%
ROE 13.60% 36.29% 24.80% 13.70% 15.53%
EVA 1,849.47 28.231.37 20,485.72 4,650.58 9,225.61
VENTAS 360.425.00|  698,521.00|  718.165.00|  684,121.00|  369,060.00
PASIVO TOTAL |  113.450.00|  507.874.00|  406517.00|  557.338.00]  380,893.00
PATRIMONIO 158.880.00|  171,233.00]  205509.00|  263.903.00|  272,756.00
TOTAL 272.330.00|  679,107.00|  612.026.00]  821,241.00|  653,649.00

° LN’E'T'T,;DAD 9,317.00 12,354.00 34,576.00 58,394.00 8,853.00
ROA 3.42% 1.82% 5.65% 711% 1.35%
ROE 5.86% 7.21% 16.82% 22.13% 3.25%
EVA 8,159.80 6,481.63 11,970.01 20,364.67|  -21,150.16
VENTAS 210,903.00|  278,073.00|  196.643.00]  129.914.00|  170,069.00
PASIVO TOTAL |  184535.00 90,105.00 51,245.00 203|  182,663.00
PATRIMONIO 6541000|  150.840.00|  168,074.00|  182976.00|  202,996.00
TOTAL 24994500 24004500  219.319.00|  183.269.00|  385,659.00
! eI PAD 76,873.00 37,430.00 17,234.00 14,901.00 20,021.00
ROA 30.76% 15.53% 7.86% 8.13% 5.19%
ROE 117.52% 24.81% 10.25% 8.14% 9.86%
EVA 69,677.90 20,837.60 1,254.14 5,226.36 2,308.56
VENTAS 2.850,140.00| 2,053.732.00| 1,467,012.00| 1,277,549.00| 1,286 143.00
PASIVO TOTAL |  761,094.00|  543078.00|  770,62600|  919.836.00|  406,563.00
PATRIMONIO 201,491.00|  377.07500|  445724.00|  538509.00|  134,182.00
TOTAL 1052,585.00|  920,153.00| 1,216.350.00| 145834500  540,74500
8 NEILIDAD 81,740.00 85,585.00 68,649.00 92,784.00 30,403.00
ROA 7.77% 9.30% 5.64% 6.36% 5.62%
ROE 28.04% 22.70% 15.40% 17.23% 22.66%
EVA 49,675.99 44.106.75 19,619.36 33,548.01 15,642.98
VENTAS 1376,555.00| 1,443,565.00| 2,006436.00| 2.562,362.00| 2,741,896.00
PASIVO TOTAL | 2,767.047.00| 2.853.175.00| 2,987.562.00| 1,257,918.00| 1,335,982.00
PATRIMONIO 51,160.00 51,192.00 58,691.00 59,742.00 61,475.00
TOTAL 2.819,107.00| 2904367.00| 3,046,253.00| 1,317,660.00| 1,397,457.00
? NE AR 164,966.00|  178.959.00|  179,289.00|  168.705.00|  239,272.00
ROA 5.85% 6.16% 5.89% 12.80% 17.12%
ROE 322.45% 349.58% 305.48% 282.39% 389.22%
EVA 150338.40|  173327.88|  172832.99|  162.13338|  232,509.75
10 VENTAS 308574.00|  864,67500|  194763.00|  929,923.00|  333523.00
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EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVO TOTAL 7505300  286.374.00|  117,102.00 40,118.00 6,558.00
PATRIMONIO 12247300  133808.00|  180,340.00|  202,758.00|  220.471.00
TOTAL 197.526.00|  420,182.00|  297.442.00|  242.876.00|  227,029.00
N OAD 53,005.00 11,335.00 46,532.00 22.418.00 17,713.00
ROA 26.83% 2.70% 15.64% 9.23% 7.80%
ROE 43.28% 8.47% 25.80% 11.06% 8.03%
EVA 39,532.97 3,383.88 26,694.60 114.62 6,538 81
VENTAS 352.751.00| 42452000  592.714.00|  499.417.00|  307,085.00
PASIVO TOTAL 22,504.00 17,648.00 23,151.00 24,472.00 44,946.00
PATRIMONIO 61,268.00 81,12800|  116.227.00|  188,286.00|  283,220.00
TOTAL 83,772.00 98,776.00|  139.378.00|  212.758.00|  328,166.00

- VLI IDAD 14,933.00 19,860.00 35,100.00 72,059.00 94,934.00
ROA 17.83% 20.11% 25.18% 33.87% 28.93%
ROE 24.37% 24.48% 30.20% 38.27% 33.52%
EVA 8,193.52 10,035.92 22.315.03 51,347.54 63,779.80
VENTAS 1291,550.00| 2,119,244.00| 3,840.497.00| 2.852,268.00| 3,525,818.00
PASIVO TOTAL |  221,762.00|  155310.00|  797.258.00|  505594.00|  587,813.00
PATRIMONIO -24.165.00 37,034.00|  208.665.00|  324.853.00|  479,054.00
TOTAL 197,597.00|  193,244.00| 1,005923.00|  830.447.00| 1,066.867.00
12 N -66,722.00 32100.00| 14411500 11599200  149,923.00
ROA 33.77% 16.61% 14.33% 13.97% 14.05%
ROE 276.11% 84.62% 69.07% 35.71% 31.30%
EVA -64,063.85 27.027.26|  121,161.85 80,258 17 97,227.06
VENTAS 508,916.00| 2.202209.00|  678.181.00| 1,248731.00| 4,000,650.00
PASIVO TOTAL 12,164.00 26,794.00 16,951.00 8,739.00 1,560.00
PATRIMONIO 331,238.00|  406,80500|  460,143.00]  522.254.00|  536,507.00
TOTAL 34340200  433599.00|  477.09400]  530,993.00|  538,067.00
13 VTIIDAD 31,279.00 78,460.00 53,338.00 62,111.00 14,252.00
ROA 9.11% 18.10% 11.18% 11.70% 2.65%
ROE 9.44% 19.29% 11.59% 11.89% 2.66%
EVA 5,157.18 33,711.45 2.722.27 4,663.06]  -44,763.77
VENTAS 412,257.00|  690,14500|  992.828.00| 2.615,927.00| 2,448,370.00
PASIVO TOTAL 14,586.00 11,462.00 6.177.00 9,163.00 3,620.00
PATRIMONIO 00,472.00|  114.346.00| 15544100  241469.00|  304.166.00
TOTAL 105058.00|  125808.00| 16161800  250,632.00|  307,786.00
1 N 4,711.00 23,873.00 41,095.00 86,028.00 62,697.00
ROA 4.48% 18.98% 25.43% 34.32% 20.37%
ROE 5.21% 20.88% 26.44% 35.63% 20.61%
EVA 5,240.92 11,294.94 23.996.49 50,466.41 29,238.74
15 VENTAS 1707,314.00| 2.276,41800| 2,678,139.00| 2,975711.00| 3.350,937.00
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EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVO TOTAL |  197.876.00|  212,602.00|  263.835.00]  250.121.00|  293,150.00
PATRIMONIO 373368.00|  282,290.00|  497.824.00|  332,106.00|  553,138.00
TOTAL 571,244.00|  494,892.00|  761,650.00|  582,227.00|  846,288.00
N AR 15,355.00 20,474.00 24,087.00 26,764.00 51,018.00
ROA 2.69% 4.14% 3.16% 4.60% 6.03%
ROE 4.11% 7.25% 4.84% 8.06% 9.22%
EVA 2571548|  -10577.90|  -30,673.64 9,767.66 9,827.18
VENTAS 1479,027.00| 1,596,558.00| 1,945390.00| 2,188,013.00| 2,309,279.00
PASIVO TOTAL 54.789.00 62,747.00 2049500  251,431.00|  239,709.00
PATRIMONIO 25,748.00 45798.00 78,391.00| 13510000  185,530.00
TOTAL 80537.00|  108,545.00 98.886.00|  386,531.00|  425239.00

10 ML DAD 10,454.00 20,050.00 32,592.00 56,709.00 50,430.00
ROA 12.98% 18.47% 32.96% 14.67% 11.86%
ROE 40.60% 43.78% 41.58% 41.98% 27.18%
EVA 7.621.72 15,012.22 23,968.99 41,848.00 30,021.70
VENTAS 286,116.00|  296,558.00|  257,283.00|  250,197.00|  250,891.00
PASIVO TOTAL 75,612.00 15,812.00 3,646.00 : 15,014.00
PATRIMONIO 60,212.00 69,666.00 74,753.00 82,201.00 88,430.00
TOTAL 135,824.00 85,478.00 78,399.00 82.201.00|  103,444.00
o eI PAD 6,359.00 9,454.00 5,087.00 7,448.00 6,229.00
ROA 4.68% 11.06% 6.49% 9.06% 6.02%
ROE 10.56% 13.57% 6.81% 9.06% 7.04%
EVA -264.32 1,790.74 3,135.83 1,594.11 -3,498.30
VENTAS 531,266.00|  653,212.00]  561,235.00 80,012.00 74,125.00
PASIVO TOTAL 38,373.00 43,987.00 13,489.00 2,580.00 1,039.00
PATRIMONIO 177.851.00|  221,637.00|  261,375.00|  268,114.00|  272,509.00
TOTAL 216,224.00|  265,624.00|  27486400|  270,694.00|  273,548.00
18 N 53,867.00 43,786.00 39,738.00 6,739.00 4,395.00
ROA 24.91% 16.48% 14.46% 2.49% 161%
ROE 30.29% 19.76% 15.20% 2.51% 1.61%
EVA 34.303.39 19,405.93 10,086.75|  -22,75354|  -25580.99
VENTAS 1727,232.00| 1,697,482.00| 1858024.00| 1,402,605.00| 2,373,433.00
PASIVO TOTAL |  233.850.00|  244.868.00|  250.896.00| 1,422.914.00|  960,092.00
PATRIMONIO 590,762.00|  516,886.00|  605,890.00|  576,826.00|  786,403.00
TOTAL 82461200  761,75400|  856,786.00| 1,099.740.00| 1,746,495.00
19 NE AR 170,766.00 85,860.00 89,005.00 70,936.00|  109,577.00
ROA 20.71% 11.27% 10.39% 3.55% 6.27%
ROE 28.91% 16.61% 14.69% 12.30% 13.93%
EVA 10578218 29,002.54 22,357.10 7.485.14 23,072.67
20 VENTAS 228567.00|  516,442.00|  384786.00|  369,222.00|  380,571.00
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EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVO TOTAL 3.352.00 3.320.00 5,994.00 59.494.00|  95.606.00
PATRIMONIO 200564.00| 24043800  277.141.00|  318.141.00|  354,475.00
TOTAL 203916.00| 24375800  28313500|  377.635.00|  450,081.00
ML DAD 12,724.00 39,874.00 36,691.00 40,999.00 36,334.00
ROA 6.24% 16.36% 12.96% 10.86% 8.07%
ROE 6.34% 16.58% 13.24% 12.89% 10.25%
EVA 29,338.04 13,425.82 6,205.49 6,003.49 2,658.25
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Anexo 8
RESULTADOS PROMEDIOS
VALORES ABSOLUTOS ESTRUCTURA RENTABILIDAD VALOR AGREGADO
CAPITALDE | CAPITAL UTILIDAD | CAPITALDE | CAPITAL
EMPRESA TERCEROS PROPIO VENTAS NETA TERCEROS PROPIO ) = 2L L
PROMEDIO | PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO | PROMEDIO

1 10,967.20| 173,731.80| 414,406.00 8,065.80 5.13% 94.87% 4.37% 4.64%| -11,044.70| 173,731.80
2 41,588.20| 147,020.20( 245,682.60 5,698.60 21.53% 78.47% 3.02% 3.88%| -10,473.62| 147,020.20
3 10,695.40| 49,996.20| 237,187.60 11,873.80 20.17% 79.83% 19.56% 23.75% 6,374.22|  49,996.20
4 134,785.00( 145,168.40( 299,951.00 33,511.40 48.25% 51.75% 11.97% 23.08% 17,542.88| 145168.40
5 34,167.67| 141,375.00| 338,185.20 28,439.80 9.97% 90.03% 16.20% 20.12% 12,888.55| 141,375.00
6 393,214.40| 214,456.20| 567,858.00 24,698.80 61.80% 38.20% 4.06% 11.52% 1,108.62| 214,456.20
7 101,768.20 154,059.20{ 197,120.40 33,291.80 36.42% 63.58% 13.01% 21.61% 16,345.29| 154,059.20
3 680,239.40| 357,396.20| 1,786,915.20 71,832.20 66.59% 33.41% 6.92% 20.10% 32,518.62| 357,396.20
9 2,240,516.80 56,452.00| 2,026,162.80| 186,238.20 97.11% 2.89% 8.11% 329.91%| 180,028.48| 56,452.00
10 105,041.00{ 171,970.00{ 526,291.60 30,200.60 32.99% 67.01% 10.90% 17.56% 11,283.90| 171,970.00
11 26,544.20 146,025.80| 435,297.40) 47,377.20 17.31% 82.69% 27.45% 32.44% 31,314.36| 146,025.80
12 453,547.40| 205,268.20| 2,725,875.40 75,081.60 77.57% 22.43% 11.40% 36.58% 52,502.10| 205,268.20
13 13,241.60| 451,389.40|1,745,737.40|  47,388.00 3.04% 96.96% 10.31% 10.61% -1,764.83| 451,389.40
14 0,001.60( 181,178.80|1,431,905.40| 43,680.80 6.33% 93.67% 22.97% 24.11% 23,751.13| 181,178.80
15 243516.80| 407,745.20| 2,597,703.80 27,539.60 37.97% 62.03% 4.23% 6.75%| -17,312.37| 407,745.20
16 125,834.20 04,113.40| 1,903,833.40 34,047.00 53.60% 46.40% 15.48% 36.18% 23,694.53 04,113.40
17 27,521.00 75,052.40| 268,209.00 6,915.40 18.67% 81.33% 6.74% 09.21% -1,340.36)  75,052.40
18 19,893.60| 240,297.20( 379,970.00 29,705.00 8.11% 91.89% 11.42% 12.36% 3,272.31| 240,297.20
19 622,524.00 ©15,353.40|1,811,755.50| 105,228.80 43.18% 56.82% 8.50% 17.10% 37,539.93| 015,353.40
20 33,553.20 278,151.80f 375,917.60 33,324.40 8.42% 91.58% 10.69% 11.98% 2,727.70{ 278,151.80

MEDIA 266,408.04| 215,310.04|1,015,798.27| 44,231.94 33.71% 66.29% 11.37% 33.67%| 20,547.84| 215,310.04

MEDIANA| 71,678.20| 172,850.90| 480,794.50, 33,308.10 27.26% 72.74% 10.80% 18.83%| 12,086.23| 172,850.90
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EJERCICIOS ECONOMICOS

EMPRESA ESTRUCTURA

2015 2016 2017 2018 2019

PASIVO TOTAL 0.14% 1.34% 19.39% 0.15% 4.61%

1 PATRIMONIO 99.86% 98.66% 80.61% 99.85% 95.39%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 18.95% 14.94% 31.38% 26.31% 16.07%

2 PATRIMONIO 81.05% 85.06% 68.62% 73.69% 83.93%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 39.65% 27.80% 15.85% 11.60% 5.96%

3 PATRIMONIO 60.35% 72.20% 84.15% 88.40% 94.04%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 68.40% 48.53% 33.26% 51.40% 39.68%

4 PATRIMONIO 31.60% 51.47% 66.74% 48.60% 60.32%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 0.00% 0.00% 19.76% 17.07% 13.04%

5 PATRIMONIO 100.00% 100.00% 80.24% 82.93% 86.96%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 41.66% 74.79% 66.42% 67.87% 58.27%

6 PATRIMONIO 58.34% 25.21% 33.58% 32.13% 41.73%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 73.83% 37.40% 23.371% 0.16% 47.36%

7 PATRIMONIO 26.17% 62.60% 76.63% 99.84% 52.64%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 72.31% 59.02% 63.36% 63.07% 75.19%

8 PATRIMONIO 27.69% 40.98% 36.64% 36.93% 24.81%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 98.19% 98.24% 98.07% 95.47% 95.60%

9 PATRIMONIO 1.81% 1.76% 1.93% 4.53% 4.40%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 38.00% 68.15% 39.37% 16.52% 2.89%

10 PATRIMONIO 62.00% 31.85% 60.63% 83.48% 97.11%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 26.86% 17.87% 16.61% 11.50% 13.70%

11 PATRIMONIO 73.14% 82.13% 83.39% 88.50% 86.30%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 112.23% 80.37% 79.26% 60.88% 55.10%

12 PATRIMONIO -12.23% 19.63% 20.74% 39.12% 44.90%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

13 PASIVO TOTAL 3.54% 6.18% 3.55% 1.65% 0.29%
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EJERCICIOS ECONOMICOS

EMPRESA ESTRUCTURA

2015 2016 2017 2018 2019

PATRIMONIO 96.46% 93.82% 96.45% 98.35% 99.71%

TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 13.88% 9.11% 3.82% 3.66% 1.18%

14 PATRIMONIO 86.12% 90.89% 96.18% 96.34% 98.82%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 34.64% 42.96% 34.64% 42.96% 34.64%

15 PATRIMONIO 65.36% 57.04% 65.36% 57.04% 65.36%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 68.03% 57.81% 20.73% 65.05% 56.37%

16 PATRIMONIO 31.97% 42.19% 79.27% 34.95% 43.63%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 55.67% 18.50% 4.65% 0.00% 14.51%

17 PATRIMONIO 44.33% 81.50% 95.35% 100.00% 85.49%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 17.75% 16.56% 4.91% 0.95% 0.38%

18 PATRIMONIO 82.25% 83.44% 95.09% 99.05% 99.62%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 28.36% 32.15% 29.28% 71.15% 54.97%

19 PATRIMONIO 71.64% 67.85% 70.72% 28.85% 45.03%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO TOTAL 1.64% 1.36% 2.12% 15.75% 21.24%

20 PATRIMONIO 98.36% 98.64% 97.88% 84.25% 78.76%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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RESUMEN EN BASE DE PROMEDIOS POR EMPRESA PARA ESTABLECER LA

CORRELACION DE LAS VARIABLES Y DIMENSIONES

VALORES ABSOLUTOS ESTRUCTURA VALOR AGREGADO
EMPRESAS | CAPITAL DE | capiTAL |CAPITALDE| CAPITAL | pya MVA

TERCEROS PROPIO | TERCEROS PROPIO
1 10,967.20 | 173,731.80 5.13% 94.87% | -11,044.70| 173,731.80
2 41588.20| 147,020.20 21.53% 78.47%| -10,473.62| 147,020.20
3 10,695.40 |  49,996.20 20.17% 79.83%|  6,374.22| 49,996.20
4 134,785.00 | 145,168.40 48.25% 51.75%| 17,542.88| 145,168.40
5 34,167.67| 141,375.00 9.97% 90.03%| 12,888.55| 141,375.00
6 393,214.40 | 214,456.20 61.80% 38.20%|  1,108.62| 214,456.20
7 101,768.20 | 154,059.20 36.42% 63.58% | 16,345.29| 154,059.20
8 680,239.40 | 357,396.20 66.59% 33.41%| 32,518.62| 357,396.20
9 2,240,516.80 | 56,452.00 97.11% 2.89%| 180,028.48| 56,452.00
10 105,041.00 | 171,970.00 32.99% 67.01%| 11,283.90| 171,970.00
11 26,544.20 | 146,025.80 17.31% 82.69% | 31,314.36| 146,025.80
12 453,547.40| 205,268.20 77.57% 22.43%| 52,502.10| 205,268.20
13 13,241.60 | 451,389.40 3.04% 96.96% | -1,764.83| 451,389.40
14 9,001.60 | 181,178.80 6.33% 93.67%| 23,751.13| 181,178.80
15 243,516.80 | 407,745.20 37.97% 62.03% | -17,312.37| 407,745.20
16 125,834.20 | 94,113.40 53.60% 46.40% | 23,694.53| 94,113.40
17 27,521.00| 75,052.40 18.67% 81.33%| -1,340.36| 75,052.40
18 19,893.60 | 240,297.20 8.11% 91.89%|  3,272.31| 240,297.20
19 622,524.00| 615,353.40 43.18% 56.82% | 37,539.93| 615,353.40
20 33553.20| 278,151.80 8.42% 91.58%|  2,727.70| 278,151.80
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Universidad Nacional de San Cristobal de Huamanga
ESCUELA DE POSGRADO

Siendo las 6:00 p.m. de 5 de Setiembre de 2023 se reunieron en el auditérium de la Escuela de Posgrado
de la Universidad Nacional de San Cristébal de Huamanga, el Jurado Examinador y Calificador de tesis, presidido
por el Dr. Emilio German RAMIREZ ROCA director (e) de la Escuela de Posgrado, el director Dr. Pelayo
HILARIO VALENZUELA director de la Unidad de Posgrado de la Facultad de Ciencias Econémica, Administrativas
y Contables, por los siguientes miembros: Dr. Hermes Segundo BERMUDEZ VALQUI y el Dr. Edgar
HUARANCCA AGUILAR; para la sustentacién oral y publica de la tesis titulado, ESTRUCTURA DE CAPITAL Y
CREACION DE VALOR EN LAS MYPES COMERCIALES DE LA PROVINCIA DE HUAMANGA: 2015 - 2019.En la
Ciudad de Ayacucho del 2023, presentada por el Bach. Luis Renan HUAMAN MEJIA. Teniendo como asesor al
Dr. Oscar Américo VALLEJOS SAENZ.

Acto seguido se procedié a la exposicién de la tesis, con el fin de optar al Grado Académico de MAESTRO
"A) EN CIENCIAS ECONOMICAS, MENCION . CONTABILIDAD Y FINANZAS, Formuladas las preguntas, éstas
weron absueltas por la graduanda.

A continuacién el Jurado Examinador y Calificador de tesis procedié a la votacién, la que dio como
resultado el siguiente calificativo: Q(EY/EE#C (1)

CALIFICACION (*)
Aprobado por unanimidad X
Aprobado por Mayoria —

-

Desaprobada por Unanimidad

Desaprobada por mayoria

(*) Marcar con aspa

Luego, el presidente del Jurado recomienda que la Escuela de Posgrado proponga que se le otorgue al
Bach. Luis Renan HUAMAN ME]JIA, el Grado Académico de MAESTRO (A) EN CIENCIAS ECONOMICAS,
MENCION  CONTABILIDAD Y FINANZAS. Siendo las §:%2.}.5%7.... hrs. Se Jgvanta la sgsi6

Observaciones:

Ao 2PC vl Lo grndiovmn (7 S S OGT

..............................................................................................................................................................................................

Av. Independencia s/n - Ciudad Universitaria unsch@universia.edu.pe
Telefax: (066) 317179 unsch@peru.com
Central Telefénica: (066) 312510 - Anexo 117
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