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INTRODUCCION

Las cooperalivas de ahorro y crédito son empresas que vienen operando con capital

propio producto de las aportaciones captados de sus socios y con las captaciones por las

modalidades de ahorro por lo que el costo de fondeo viene principalmente por el Iado de las

operaciones de ahorro. Esta estruclura de capital que mantienen |as cooperalivas ha permitido

que se alcancen resultados econémicos signi}401cativosal menos en el periodo de estudio. Por un

Iado mantener una estructura de capital optima le ha permitido maximizar el valor de sus

empresas en el mercado; asi como, minimizar el costo de capital Ies puso en una posicién mas

ventajosa en términos de competitividad unos respecto a otros.

El lrabajo Ilegé a demostrar que una adecuada estructura de capital es imporlante para

alcanzar los objetivos empresariales. En este caso Ia cooperative lider es la Santa Maria

Magdalena seguido de la cooperativa San Cristobal de Huamanga.

El trabajo consta de cinco capilulos; el capitulo I, esla referido al plan de investigacion en

el que se trato la formulacion del problema, |os objetivos y la hipolesis para ser conlrastada

durante el desarrollo de la investigacién. En el capitulo ll, se hace un analisis descriplivo de la

evolucién de las variables de| modelo. En el capitulo Ill, se hace un analisis de| enfoque

tradicional de oplimizacion de la Estmctura Financiera como mecanismo de medicion de| valor

de mercado de las empresas cooperativas. En el capitulo IV, se hace un analisis de

estacionalidad de las variables de| modelo y el capitulo V se presenta la contrastacién de

hipotesis. Luego se aborda las conclusiones y recomendaciones.
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CAPiTUL0 I

DISENO DE LA INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1. DESCRIPCION DE LA REALIDAD PROBLEMATICA

El interés en las cooperativas de ahorro y crédito como fuente de micro}401nanciamientoes

cada vez mayor en el Peru y con cierta particuiaridad en Ayacucho. Existen por lo menos tres

razones que explican este renovado interés. Primero, no cabe duda que las cooperativas de

ahorro y crédito - con mas de 264 millones en préstamos (Estadisticas FENACREP) -

constituyen la mayor fuente de crédito formal y semiforrnal para las microempresas en Ayacucho.

Segundo, aunque |as cooperativas de ahorro y crédito no se dirigen exclusivamente a prestar

servicios a los mas pobres, |as mismas suelen atender a un gran numero de personas

pertenecientes a este sector economico. Tercero, a pesar de ser ei principal abastecedor de

micro}401nanciamiento,|as cooperativas de ahorro y crédito aun no han reaiizado su potencial, por

lo que sus oportunidades de expansion y crecimiento son considerables. Sin embargo, este

potencial ha permanecido inexplorado, en gran medida debido a una cantidad de de}401ciencias

que caracterizan a la mayoria de cooperatives de ahorro y crédito.

Las cooperativas se ven en la necesidad de reestructurar sus activos, pasivos, patrimonio

y en particular sus servicios con el objeto de Iograr una mejor posicion en el mercado, por lo que

este objetivo se encuentra ausente en la mayoria de estas empresas en nuestro medio. Por lo

que es urgente pensar en este sentido a }401nde hacer frente a la competencia existente y a la

gran competencia que se vienen enfrentando debido a la presencia de empresas bancarias con

capital superiores a las de todas las empresas }401nancierasno bancarias de la region. Por otro

iado estas empresas se ven obligadas a realizar practicas de fusion de capitales con el que

tendrian la posibilidad de hacer frente a las }401nancierasbancarias que manejan capiiales a
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escala. Sea cua| fuere el mecanismo de reestructuracion de capital de la cooperativas existe

consigo el afén de evaluar el objetivo de mantener una estructura }401nancieraque le permita

agregar valor a la empresa aunque no es un objetivo explicito.

Se tiene entendido que las cooperativas de ahorro y crédito se han aventurado a tomar un

rumbo de crecimiento vigoroso y han logrado una buena dosis de salud financiera, por lo general

lo han hecho mediante una campa}401aagresiva de movilizacién de ahorros, una estricta atencién

al control de la morosidad y una politica de generacion y capitalizacién de ganancias. Esta

constituye una manera de modificar la estructura de su capital por lo que estas experiencias son

informacién base para abordar es_tudios relacionados a la estructura }401nancieraen las

cooperativas.

1.1.2. DEFINICION DEL PROBLEMA

PROBLEMA GENERAL:

(,En qué medida la estructura }401nancierainfluye en el valor de mercado de las Cooperativas

de Ahorro y Crédito de la ciudad de Ayacucho entre los a}401os2005.01 al 201105?

PROBLEMAS ESPECiFlCOS:

¢',En qué medida el grado de apalancamiento influye en el costo de capital de las empresas

cooperativas? �030

¢En qué medida el costo de la deuda in}402uyeen la solvencia de las empresas

cooperativas?

z,En cuanto el costo de los fondos propios in}402uyeen la rentabilidad econémica de las

empresas cooperativas?
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1.2. OBJETIVOS:

1.2.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar en qué medida la estructura }401nancierainfluyé en el valor de mercado de las

Cooperativas de Ahorro y Crédito de la ciudad de Ayacucho entre los a}401os2005.01 al 2011.05.

1.2.2. OBJETIVOS ESPECiF|COS

Analizar el apalancamiento y su in}402uenciaen el costo de capital de las empresas

cooperatives.

Analizar el costo de la deuda y su grado de impacto en la solvencia de las empresas

cooperativas.

Analizar el costo de fondos propios y su in}402uenciaen la rentabilidad economica de las

empresas cooperativas.

1.3. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA:

1.3.1. JUSTIFICACION

El presente trabajo de investigacién permitiré demostrar la teoria tradicional del enfoque

de endeudamiento a fin de maximizar el valor de mercado, en este caso de Ias empresas

cooperativas en Ayacucho. Es en este sentido |as empresas cooperativas tendré idea de un

criterio de valoracién de sus empresas.

1.3.2. IMPORTANCIA

Es importante porque constituye un aporte a la labor técnica de profesionales que se

desempe}401anen el sistema }401nancierobancario y no bancario en la ciudad de Ayacucho. Una

gestion }401nancieraexitosa se fundamenta en la implementacién de politicas }401nancieras
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coherentes y acenadas ya sea a nivel interno y externo a la empresa. Por lo que se entiende que

una buena politica nace y se concreta gracias a un bagaje de informacién y conocimientos en

temas de gerencia }401nanciera.

El trabajo permitiré a los gerentes }401nancierosimplementar politicas acertadas a }401nde

Iograr objetivos empresariales y en particular maximizar el valor de sus empresas.

Serviré de marco teérico para quienes se involucren con la investigacién en temas

}401nancieros.

1.4. DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

1.4.1. DELIMITACION ESPACIAL

El estudio comprende la ciudad de Ayacucho pe}402enecientea la provincia de Huamanga

del Departamento de Ayacucho. Las instituciones involucradas en la investigacién concentran

sus operaciones en el émbito intemo.

1.4.2. DELIMITACION TEMPORAL

Se tiene de}401nidoun periodo de estudio de cinco a}401ospara el cual se haré uso de una data

mensual que en suma consta de 65 observaciones para el caso de cooperativas que vienen

operando por més de cinco a}401os.Se utilizaré principalmente series de tiempo de manera

trimestral y/o mensual.

1.4.3. DELIMITACION SOCIAL

El presente trabajo serviré a los funcionarios y gerentes }401nancierosde las instituciones

}401nancierasbancarias y no bancarias de guia en el desempe}401ode su labor diaria. En

consecuencia |os clientes de estas instituciones accederén a un e}401cienteservicio }401nanciero.
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1.5. MARCO REFERENCIAL

1.5.1. ANTECEDENTES

PARTICULARIDADES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES COOPERATIVAS-UN

ESTUDIO EMPiRIco EN LA COMUNIDAD GALLEGA (1).- Un estudio acerca de la estructura financiera

de cooperativas en la comunidad Callega, consideran que la }401nanciaciéncon recursos propios,

denominado aportaciones voluntarias no es la adecuada y es recomendable que estas empresas

asimilen |as aportaciones obligatorias periédicas o extraordinarias y consigo hacer frente a

necesidades financieras. Con esto se Iograria adecuar sus estructuras empresariales en

términos de competitividad. No obstante, hemos de tener en cuenta que los excedentes

cooperatives. en ocasiones pueden ser nulos o muy Iimitados, con Io cua| dicho fondo es tan

escaso que resulta poco Util. Por tanto es deseable intensi}401carIa préctica del principio

cooperative, donde una buena solucién podria estar basado en cooperativizacién de fondos

obligatorios, dando lugar consigo a una mayor utilidad y rendimiento del recurso que

actualmente se encuentran infrautilizados.

LA COOPERATIVA FINANCIERA SOLIDARIOS (CALI) (2).- Los depésitos y las acciones de capital

de los miembros proveen |os fondos para los préstamos. Los préstamos vigentes eran 59.4% de|

total de activos y los ahorros eran 59.6%. Las acciones de capital de los miembros alcanzaron

US$124 millones, o 13.8% de los activos totales. Solidarios utilizaba una estrategia agresiva de

movilizacién de depésitos para capturar fondos locales. Solidarios habia sido una cooperativa

Iider en la evolucién de| modelo tradicional, dependiente de las acciones de los miembros, a un

modelo basado en la movilizécién de depésitos. El nivel de préstamos vigenles de Solidarios era

59.4% del total de activos. El sistema PERLAS recomienda que sea de 70% a 80% del total de

activos.

1 IRENE PISON FERNANDEZ- M. JOSE CABALLERO CASAL-ASUNCION RAMOS STOLLE, ACTUALIDAD

FINANCIERA, MARZO 1997".

2 GLORIA ALMEYDA, Abril 1999 �034LACOOPERATIVA FINANCIERA SOLIDARIOS (cALI)".
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La proporcién de inversiones financieras a activos totaies para Solidarios se incremento de

2.1 en 1993 a 5.6% en 1996. AI 31 de diciembre de 1996 estas inversiones financieras

totalizaban US$52 millones: 79% en inversiones de capital en empresas cooperativas

relacionadas y asociaciones (por ejm. bancos) y el restante en otras inversiones comerciales y

bonos. Solidarios tenia una provision de inversiones equivalente al 3% del total de inversiones.

No existe informacion sobre las politicas de Solidarios para la toma de decisiones sobre

inversiones }401nancierasal nivel de la Directiva, la gerencia y/o Ia tesoreria.

Uno de los puntos clave de la estructura }401nancierade Solidarios era el creciente volumen

de depositos de no miembros que alcanzaron US$25.8 millones (48% del total de depésitos) a

diciembre de 1996. Estos ahorros, que eran principalmente de como plazo, agregaban riesgo de

liquidez a la cooperativa. Este punto paso a ser muy importante en los meses siguientes como

resultado de la crisis en el sector cooperaiivo colombiano. El crédito externo se habia

incrementado de 7% del total de activos en 1993, a 13% a }401nesde 1996. La mayor pane dei

financiamiento externo de Solidarios provenia de bancos cooperativos.

1.5.2. MARCO LEGAL

Configuracién de| régimen del capital en las Sociedades Cooperativas(3).�024Crear un

nuevo régimen atractivo y capaz de generar con}401anzaen el mercado, dirigido a captar fondos,

de socios 0 de terceros, no exigibles hasta Ia liquidacién de la cooperaliva y que formen pane dei

capital, a través de la admisién de emisiones de capital comanditario. Como ha quedado

I apuntado, es com}402nmenteaceptado que la regulacién de| capital social de las cooperativas no

es la mas adecuada para solucionar |as necesidades }401nancierasde las empresas cooperativas

actuales y, en especial, de las empresas que pretendan acceder al mercado de capitales para la

captacién de recursos financieros. El régimen tipico y habitual de las acciones no ha impedido a

3 CELAYA ULLIBARRI, Adrian, Acceso de las Cooperativas al Mercado de Capitales, cit., pp. 28 y 29. t
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|as sociedades anonimas adaptarse alas diferentes necesidades planteadas por el mercado de

capitales, mediante el dise}401ode instrumentos juridico-financieros adecuados para los inversores

(a titulo de ejemplo, piénsese en las acciones sin voto). Por el contrario, |as sociedades

cooperaiivas no han conseguido ni siquiera que sus instrumentos financieros sean atractivos

para sus propios socios. Reparese en la escasa, por no decir nula, utilizacion de las nuevas

figuras (participaciones especiales, iitulos pariicipativos...) reguladas en los riltimos a}401os.Cada

Cooperativa pueda prever la existencia de aportaciones a capital no exigibles unilateralmente por

los socios, sino séio reembolsables, en su caso, por decision de la Sociedad, lo que permite asi

contabilizar |as aportaciones de los socios comorecurso propio de la Cooperativa.

Propuestas para una nueva configuracién de| Régimen de Capital en las Sociedades

Cooperativas. Apuntes de Derecho Comparado(4).- No decimos nada nuevo al apuntar que el

régimen de| capital regulado para las sociedades cooperativas es un tanto �034arcaico"1.Las

caracteristicas diferenciadas de| capital de las cooperativas, a saber: Capital variable por reembolso

en caso de baja, Capital no transmisible (0 de forma muy Iimitada), Capital con retribucion Iimitada

por la Ley y Capitai sin vaior de mercado, impiden que constituye un instrumento adecuado de

}401nanciacionpropia con plazo inde}401nido.Este problema se ha intentado solucionar a través de los

Fondos de Reserva obligatorios, pero como éstos no son atribuibles a los socios, su dotacion

constituye un elemento de desincentivacién para la constitucion de cooperativas y para potenciarlas

con cargo a resuitados.

4 AIZEGA, José M�034y CELAYA ULLIBARRI, Adrian, en Glosa de la Ley 1/2000, de 29 de junio de modi}401cacién

de la Ley de Cooperarivas de Euskadi, Vitoria-Gasteiz, 2002, pp. 25 y 26.
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1.5.3. MARCO TEORICO

La estructura financieras de las empresas (5)

Una empresa puede financiar sus actividades de dos maneras: La primera es el

auto}402nanciamiento,es decir, utilizar fondos propios provenientes de aporte de los propietarios y

las utilidades retenidas; y la segunda es el }401nanciamientoexterno. Esta segunda modalidad

consiste en recurrir al mercado }401nancieropara obtener fondos provenientes de personas ajenas

a la empresa. Para esto, Ia empresa puede emitir dos tipos de instrumento que son acciones o

deuda. Emitir acciones signi}401caatraer nuevos propietarios generalmente minoritarios, dispuestos

a compartir riesgos con los accionistas originales en calidad_de acreedores residuales. Emitir

deuda implica atraer inversionista mucho menos propensos al riesgo, que aportan recursos a

cambio de un flujo seguro de pagos esto es lo que ocurre en el caso de un préstamo bancario 0

de una emisién de bonos.

g,Por qué unas empresas pre}401erenauto}401nanciarsey son reacias a buscar }401nanciamiento

externo? g,Por qué unas empresas contraen préstamos bancarios mientras que otras pre}401eren

emitir bonos o Ianzar al mercado nuevas acciones? A primera vista, estariamos tentados de

sugerir que estas decisiones depende de las preferencias de las personas que manejan |as

empresas, es decir, de su mayor o menor motivacién de invertir y asumir riesgos. Sin embargo,

el teorema de la separacién de Fisher (Fisher 1930) sugiere que las caracteristicas individuales

de los empresarios son irrelevantes cuando |os mercados de capitales son perfectos. De �030

acuerdo con este teorema, |os empresarios siempre tomaran las decisiones de }401nanciamientoe

inversién que hagan méximo el valor de la empresa, independientemente de sus preferencias

individuales, siempre y cuando el acceso al crédito dependa exclusivamente de la calidad de

sus proyectos. En efecto Fisher demostré que tanto el prodigo como el taca}401otoman

5 FERNANDEZ BACA, JORGE, �034Dinero,Banca y Mercados Financieros", pag. 50.
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decisiones de inversién idénticas, que no dependen de sus preferencias por el consumo

presente, sino de la rentabilidad potencial de las altemativas de inversién disponibles.

Dado que las preferencias personales no determinan |as diferencias en la estructura

}401nancierade las empresas, tenemos que buscar Ia explicacién en otra parte. Una segunda

explicacién es el efecto que puede tener el nivel de endeudamiento de una empresa sobre su

valor en el mercado Sin embargo, sobre este punto existe una amplia polémica.

Por un Iado, tenemos el planteamiento de la escuela tradicional representado por sus

autores como Salomén, E. KUH, F. WESTON, V. LUTZ, entre otros, seg}402nIa cual existe un

nivel de endeudamiento éptimo que maximiza el valor de una empresa y corresponde a sus

directivos el determinar la estructura }401nancieraadecuada. En efecto, dado que el valor de una

empresa es el valor actual de| }402ujode bene}401cios,tomando como tasa de actualizacién el costo

de capital de |a empresa (Ra), el efecto que puede tener el costo de| capital prestado (Ra) sobre

este costo de capital va repercutir }401nalmentesobre el valor de la empresa.

Para entender el planteamiento de esta escuela tradicional, tomemos el caso de una

empresa que genera un bene}401cioneto anual constante e igual a X; el valor de la empresa (V)

para un horizonte in}402nitoes, entonces, igual al bene}401cioneto anual dividido entre el costo de

capital de la empresa, es decir:

V = 2%
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El enfoque tradicional sobre el nivel de endeudamiento (6)

GRAFICA N° 01

costo de Valor de la

Capital e'"F�031�035"5"

VE' "�034�030�034_

Rc 5

 a g

/1' . Palanuueamient A ' Palanqueamiem

Existe un nivel de Apalancamiento éptimo /1' que minimiza el costo de capital de la

empresa (Iado izquierdo de gra}401co)y hace méximo el valor de la empresa (VE') (Iado derecho

del gra}401co).El costo de capital de la empresa es el promedio ponderada del costo de

oportunidad de sus fondos propios (Re) y el costo de la deuda (R1):

¢ Ra : RC __L W ,2,
C + D C + D

C y D son el capital accionario y la deuda de la empresa respectivamente.

De acuerdo con ei enfoque tradicional mientras que la empresa puede conseguir

}401nanciamientode terceros a una tasa (Rf) su}401cientementebaja comparada con el costo de

oportunidad de sus fondos propios (Rs). Ia empresa va a poder reducir su costo de capital (Ra)

a medida que aumenta su tasa de palanqueo (esto es, D/C), tal como se aprecia en el Iado

izquierdo de la gra}401ca,el hecho de que el costo de capital vaya disminuyendo signi}401caque el

valor de la empresa esté aumentando, tal como se puede observar en el Iado derecho de|

mismo gra}401co.

BIBLIBTEBA E HlFllRMAC|}402.!5

CULTURAL

�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024�024l1J.N.S.C.|H].

6 u3IDEM,pag. 52.
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Sin embargo, a medida que la empresa va aumentando su palanqueo, su riesgo de no

pago aumenta y las primas por riesgo que tienen que pagar a los bancos serén cada vez

mayores. El costo de endeudamiento (Rf) puede aumentar a un ritmo su}401cientementegrande

para hacer subir el costo del capital de la empresa, sin imporlar lo que ocurra con el costo de

oportunidad de los fondos propios, de tal manera que, a parlir de un cierto nivel de palanqueo

(X), el costo de capital comenzara a crecer y el valor de la empresa comenzara a caer. Este

nivel de palanqueo UL�030) representa la estructura optima de capital de la empresa, es decir, la

mejor combinacién de deuda y fondos propios, puesto que con esta estructura esta

minimizando su costo de capital y maximizando su valor de mercado.

Por otro lado, tenemos el planteamiento de Modigliani y Millar (1958) segun el cual

cuando |os mercados de capital son perfectos, el valor de mercado de una empresa es

independientemente de su estructura }401nanciera,de tal manera que la politica }401nancieraes

lolalmente neutral. Esto signi}401caque los inversionistas no sufran de ilusién }401nanciera:los

activos reales de la empresa son los unicos que crean valor y la manera como estén

financiados estos activos solo afectan a la distribucion de este valor entre los accionistas y los

acreedores.

En efecto, dado que en una empresa endeudada los accionistas reciben X�024Rrx D y los

acreedores reciben R1xD, Modigliani y Miller sugieren que:

V=C+D=�024�024�024C_RfxD+E=£
RC Rf Ra

Que viene a ser el valor actual de un }402ujoin}401nilode utilidades netas del pago de

intereses de la deuda. Si Ra es independiente del nivel de endeudamiento de la empresa,



18

entonces es el costo de oportunidad de los fondos propios (Re) el que se modi}401caa medida que

varia el apalancamiento }401nanciero.En efecto a partir de la ecuacion que de}401nea Ra como un

promedio ponderado de Rc y R1, podemos deducir que.

D
R3 =12, +(Ra �024�024Rf)x�024«

C

De acuerdo con esta ecuacion, el costo de oportunidad de| capital propio es una funcién

lineal creciente dei apalancamiento }401nanciero.La expresibn (Ra-Rf)D/C mide el efecto de

apalancamiento, es decir la prima porel riesgo adicionai que debemos soportar |os accionistas

de una empresa endeudada para esto ver el gra}401co.

El teorema del Modigliani - Miller y el nivel de endeudamiento (7)

GRAFICA N° 02

Valor de la
Costa de R empresa

Capital °
J Ra

R4

, Palancamiento
Palancamiento

7 IBIDEM, Pag. 54.
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Los cambios en el nivel de apalancamienio de la empresa no afecta el costo de capital

Rf sino al costo de oportunidad de capital Rc por las mayores primas de rentabilidad que se

requieren para compensar el mayor riesgo de endeudamiento (ver Iado izquierdo de gra}401co).

Puesto que R no cambia a medida que aumenta el apalancamiento, tampoco varia de la

empresa.

En efecto, sabemos que la tasa de rentabilidad requerida para un proyecto es una tasa

ajustada en funcién de| riesgo econémico de dicho proyecto. De acuerdo a la teoria de|

portafolio estatasa derentabilidad requerida por los accionistas (Re) debe serigualalatasa

Iibre deriesgo mas una prima que es proporcional al riesgo sistemético de la empresa, a la

cua| se Ie denomina beta (B). Se puede demostrar Ia beta de una empresa endeudada (Be) esta

relacionado con una beta de una empresa similar no endeuda (BN9) de la siguiente manera.

}401e: [,NEx[1+o_)
C

Es decir solo cuando Ia empresa no tiene deudas (D=O) el costo de oportunidad de

capital propio va a ser igual a la rentabilidad de capital. El endeudamiento de la empresa hace

nacer un riesgo para los capitales propios, puesto que la volatilidad de rendimiento esperado

de capital se hace mayor.

En sintesis, Modigliani y Miliar sugieren cualquier estructura financiera es tan buena

como otra y que no deberia haber una razén para que las empresas pre}401eranuna estructura

especi}401ca,siempre y cuando los mercados de capital sean perfectos. Sin embargo, en la vida

real la estructura }401nancierade las empresas no parece ser irreievantes. Como veremos en la

siguiente seccion, parece existir una marcada preferencia por el }401nanciamientocon deuda.

Esto se debe a que los mercados }401nancierosestén sujetos a problemas de costos de

transaccién y de informacién asimétrica que afectan muy fuenemente |as decisiones de los

oferentes y demandantes de fondos, y desempe}401anuna funcién determinante en la manera

como las empresas se }401nancian.
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Paradojas sobre la estructura financiera de las empresas (8)

En el gra}401cocircular se muestra Ia composicién delas fuentes defondos externos de

las empresas norieamericanas, que no es muy diferente de la que podemos encontrar en

cualquier otro pais del mundo, incluso en el Peri]. Estas cifras revelan varios hechos

paradojicos que van en contra de lo que podria pensar cualquier persona com}402ny corriente.

Esas paradojas son los siguientes:

Los bancos son Iafuente defondos externos masimpor1antes:Los préstamos son, en

todas partes del mundo, Ia principal fuente de fondos externos (62% en los EE.UU). De estos

préstamos ia mayor parte proviene de los bancos. En EE.UU, |os bancos proporcionan 25

veces mas fondos que las emisiones de acciones; y, en otros paises, ejercen una funcién aun

mas importantes .Por Io general, cuanto menos desarrollados el sistema }401nancierode un pais,

mayor es la importancia que tienen |os bancos.

Autofinanciamiento (9) como una parte de los medios }401nanciero,obtenidos en ei émbito interno

y generados por la actividad propia de| giro del negocio. Este concepto engloba |as siguientes

partidas: Uiilidades generadas por la actividad propia de| giro de| negocio, depreciacién y

provisiones del ejercicio. El auto}401nanciamientose puede identificar con los siguientes montos |as

reservas, depreciacion y las provisiones. Por otro Iado, denominaremos autofinanciamiento

potencial al importe constituido por el auto }401nanciamientototal.

Apalancamiento Financiero y Politica de estructura de capital (1o).- En su mayor

pane una empresa puede eiegir cualquier estructura de capital que desee. Si Ia administracién

asi lo quiere, la empresa podria emitir Bonos y usar |os fondos obtenidos para recompras

3 |BIDEM,pag. 55.

9 FLORES Soria, Jaime "Gestién Financiera" pég. 318�030

10 ROSS.Stephen A. �034Fundamentosde Finanzas Corporativas" pag. 529.
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algunas acciones, incrementahdo con ello Ia razén de deuda a capital. De manera alternativa,

podria emitir acciones y usar el dinero para liquidar algunas deudas, reduciendo con ello la razén

de deuda a capital. Este tipo de actividades alteran Ia estructura de capital de la empresa y

reciben el nombre de reestructuracién de capital. En general, tales reestructuraciones ocurren

siempre que la empresa sustituya una estructura de capital por otra, mientras |os activos de la

empresa quedan sin cambios como |os activos de la empresa no se ven directamente afectados

por una reestructuracién de capital, podemos examinar |as decisiones de estructura de capital

en forma separada respecto de otras actividades, esto signi}401caque una empresa puede

considerar |as decisiones de reestructuracién de capital en forma aislada respecto de sus

decisiones de inversién.

Estructura de Capital y Costo de Capital (11).- El motivo principal para estudiar el costo

promedio ponderado de| capital es que el valor de la empresa se ve maximizado cuando el

costo promedio ponderado de capital es miriimizado. Para entender esto se sabe que el costo

promedio de capital es la tasa de descuento apropiado para los flujos de efectivo generales de la

empresa. Debido a que los valores y las tasas de descuento se desplazan en direcciones

opuestos, Ia minimizacién de| costo promedio ponderado de capital maximizaré el valor de los

}402ujosde efectivo de una empresa. De este modo nos interesa elegir una estructura de capital

para la empresa que minimice el costo promedio ponderado de capital con el cual a}401rmamosque

una estructura de capital es mejor que otra, si da como resultado el costo promedio ponderado

de capital mas bajo. Ademas, diremos que una razén de deuda a capital representa Ia

estructura de capital éptima si da como resultado el costo promedio ponderado de capital mas

baja posible. Esta estructura de capital optima recibe también el nombre de estructura de capital

}401jadacomo meta.

11 lBlDEM,pag.531,
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Apalancamiento Financiero (1z).- El apalancamiento }401nancierose re}401ereal grado en que

una empresa depende de las deudas. Entre més }401nanciamientopor deuda utilice su empresa en

su estructura de capital, mayor sera su apalancamiento }401nanciero,EI apalancamiento }401nanciero

puede alterar en forma muy importante Ios rendimientos que se generarén para los accionistas

de la empresa. Sin embargo puede no afectar el costo de capital global de la empresa, entonces

Ia estructura de capital de una empresa es irrelevante por que los cambios en ella no afectarén el

valor deI negocio.

Estructura de Capital Optima.

Teoria Estética de la estructura de Capital (13).- Esta teoria a}401rmaque la empresa

solicitaré fondos en préstamo hasta el punto en que el bene}401cio}401scalproveniente de un délar

extra en la deuda sea exactamente igual al costo que resulta del incremento de la probabilidad

de di}401cultades}401nancieras.

GRAFICA N° 03
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12 IBIDEM, pag. 532.

13 IBIDEM, pag. 549.
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La grafica muestra el valor de la empresa VI, contra la cantidad de la deuda D la linea

horizontal representa la proposicion de Modigliani-Mi|ler(MM) sin impuestos: es Vo e indica que

el valor de la empresa no se ve afectado por su estructura de capital. La segunda se re}401erea la

proposicion 1 MM con impuestos corporalivos, es una Iinea recta ascendente. La tercera Iinea es

el valor de la empresa, aumenta hasta un maximo y posteriormente disminuye. De acuerdo con

la teoria eslatica la ganancia que se obtiene de la proteccion }401scalsobre la deuda se ve

cancelada por los costos de las di}401cultades}401nancieras.Existe una estructura de capital oplimo

que equilibra de manera jusia esta relaci}401nde ganancia-costos.

V; Valor maximo de la empresa se alcanza en el punto D�030dicho de otra manera, la estructura

optima de capital de la empresa se representa f/3__' , deuda y (1-?) capital contable.

I. L

La diferencia entre el valor de la empresa segtin la teoria estélica y seg}402nla proposicion

MM con impuestos es la pérdida de valor como consecuencia de la posibilidad de caer en

di}401cullades}401nancieras.Ademas, Ia diferencia entre el valor de la empresa basada en la teoria

estalica, y dicho valor en funcion de proposicién de MM sin impuestos es la ganancia

proveniente de| apalancamienlo. Después de deducir |os costos netos de las di}401cultades

}401nancieras.
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_ GRAFICA N° 04
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La }401gurarepresenta la teoria estética de la estructura de capital en términos de| costo

promedio ponderado de| capital y de los costos de la deuda y el capital accionario: la Iinea CPPC

disminuye al principio por que el costo de la deuda después de impuestos es mas econémico

que el del capital accionario y, por lo menos al iniciar el costo de capital general disminuye

costo de Capital (14).- Es un término de rendimiento requerido, o tasa de descuento

apropiado. Debemos entender que el costo de capital asociado con una inversion depende de|

riesgo de la inversién. El costo de capital depende principalmente de las aplicaciones de los

fondos y no de las fuentes. El costo de capital general seré una mezcla de los rendimientos

14 IBIDEM, pég. 456-461
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necesarios para compensar tanto a sus acreedores como a sus accionistas 0 en otras palabras

el costo de capital de una empresa re}402ejaréel costo de su deuda a la vez que el de su capital

(acciones).

Clasificacién de Costos de capital:

Costa de Capital Accionariado.- Se clasifica en dos enfoques: en modelo de crecimiento

en dividendos y la Iinea de mercado de valores o LMV.

A. Modelo de crecimiento en dividendos.- Bajo el supuesto de que los dividendos de la

empresa crecerén a una tasa constante (g). El precio por accién de capital Po

P0 2 D0x(1+ g)_ D,

RE �024g RE �030g

Donde:

Do: Es el dividendo que se acaba de pagar

D1: Es el dividendo proyectado para el siguiente periodo

E: Representa el capital accionario

Re: Para denotar el rendimiento que las accionistas requerirén sobre la hacino.

RE : %01 + 8'

RE Es el rendimiento que las accionistas requerirés sobre la accién. Puede interpretarse como el

costo de capital de la empresa

B. Enfoque de la Linea del mercado de valores o LMV.- Depende de tres aspectos

- La tasa Iibre de riesgo Rr

- La prima de riesgo de mercado E(Rm )-Rr

- El riesgo sistemético de| activo respecto del promedio, el cual es beta(B)
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Usando LMV podemos escribir el rendimiento esperado sobre el capital de la empresa E(Rg),

como:

E(RE)= R, +BExI_E(RM )�024R,j

Donde:

Be: Es Ia estimacién de beta. Para aplicar el enfoque de la Iinea el mercado de valores de

manera consistente con el modelo de crecimiento de dividendos, E denotara |as expectativas.

E(RE)=R, +BExlRM -12,]

Costa Promedio Ponderado de Capital (CPPC)(15)

CPPC = [£)xRE + {2)xRDx(1�024Tc)
V V

Donde:

V: Valor de mercado combinado de la deuda y capital contable

Tc: Tasa }401scal

V = A + D

Donde:

A: Capital accesorio de deuda, 0 comprende el valor de mercado del capital accionario de la

empresa.

D: Deuda, valor de la empresa en el mercado de la deuda

A/V: Es el porcentaje de }401nanciamientode la empresa en términos de valor de mercado

DN: Es el porcentaje que se debe.

Este CPPC después de impuestos tiene una interpretacién muy clara: es el rendimiento

general que la empresa deberé ganar sobre sus activos existentes para mantener el valor de sus

15 IBIDEM,pag.462�02447o.
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acciones; también implica el rendimiento requerido sobre cualquier inversion realizada por la

empresa que tenga esencialmenle |os mismos riesgos que los de las operaciones existentes

1.5.4. MARCO CONCEPTUAL

Estructura Financiera (16).- Este elemento nos muestra la proporcionalidad entre el

patrimonio y el paslvo de la empresa, el giro de la empresa nos de}401nirécon mayor precision la

proporcionalidad que deba existir entre el patrimonio y el pasivo.

La estructura financiera de las empresas (13).- Una empresa puede }401nanciarsus

actividades de dos maneras. La primera es el auto}401nanciamiento,es decir, utilizar fondos

propios provenientes de aporte de los propietarios y las utilidades retenidas; y la segunda es el

}401nanciamientoexterno. Esta segunda modalidad consiste en recurrir al mercado }401nancieropara

obtener fondos provenientes de personas ajenas a la empresa. Para esto, la empresa puede

emitir dos tipos de inslrumento que son acciones o deuda. Emitir acciones signi}401caatraer

nuevos propietarios generalmente minoritarios, dispuestos a compartir riesgos con los

accionistas originales en calidad de acreedores residuales. Emitir deuda implica atraer

inversionista mucho menos propensos al riesgo, que aportan recursos a cambio de un }402ujo

seguro de pagos esto es lo que ocurre en el caso de un préstamo bancario 0 de una emision de

bonos.

Valor de la empresa (17).- Seg}401nJosé Antonio Fernandez, el valor de una empresa es

funclén del tanto de valor de bienes, derechos y obligaciones de que es titular como de los

rendimientos que es susceptible de generar. La valoracién dependera de dos valores

siguientes: valor sustancial y valor inmaterial. De acuerdo al enfoque tradicional de valoracion de

16 FLORES SORIA, Jaime �035GestionFinanciera�035,pag. 279.

17 OP CIT, FLORES SORIA, pag. 181-184.
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la empresa encontramos que en promedio |as instituciones }401nancierasde la region alcanzan a

tener un nivel méximo de valor en el mercado a partir de la eleccién racional de una estructura

de capital optima.

Valor sustancia|.- La determinacién de este valor presupone Ia confeccién de un

inventario complete y valorado de los bienes, derechos y obligaciones de la empresa.

Valor inmateria|.- La determinacién de este valor inmaterial entra}401a,en gran parte, un

juicio subjetivo de| valorador, que han de proveer la evolucién futura de la empresa.

Autofinanciamiento (18) como una parte de los medios }401nanciero,obtenidos en el émbilo

interno y generados por la actividad propia de| giro de| negocio. Este concepto engloba Ias

siguientes panidas: Utilidades generadas por la actividad propia de| giro de| negocio,

depreciacion y provisiones del ejercicio

Costo de Capital (19).- Es un término de rendimiento requerido, o tasa de descuento

apropiado. Debemos entender-que el costo de capital asociado con una inversion depende de|

riesgo de la inversion. El costo de capital depende principalmente de las aplicaciones de los

fondos y no de las fuentes.

Promedio ponderado de capital (2o).- Son |as proporciones optimas de deudas, acciones

preferentes y capital contable, junto con los componentes de capital son los necesarios para

calcular costo promedio ponderado de capital.

18|B|DEM, pég. 318.

19 OP CIT, ROSS .Stephen A., pég.456. .

20 IBIDEM, pég.456. �030
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Costo de Capital.- El costo de capital de las instituciones financieras no bancarias de la

region de Ayacucho muestran un comportamiento dinamico de acuerdo a la variacion de sus,

activos, pasivos y el patrimonio

Apalancamiento.- El apalancamiento de las instituciones }401nancierasno bancarias de la

region explica el desempe}401oeconémico y }401nancierode dichas empresas; pero para valoracién

de| costo de capital el apalancamienlo no es fundamental y por ende no explica.

Costa de la Deuda.- Este costo es fundamental para explicar el comportamiento de| costo

de capital, porque |as empresas valoran sus costos de capital considerando dicho costo.

1.6. HIPOTESIS

La hipotesis de la investigacion queda planteada de la siguiente manera:

1.5.1. HIPOTESIS GENERAL

La estructura }401nancierarepercute en el valor de mercado de las Cooperalivas de Ahorro y

Crédito de la ciudad de Ayacucho entre los a}401os2005.01 al 201105.

1.6.2. HIPOTESIS ESPECIFICO:

El nivel éptimo de apalancamienlo se asocia con un costo de capital minimo en las

empresas cooperalivas. .

El costo de la deuda in}402uyeen la solvencia de las empresas cooperativas.

El costo de los fondos propios in}402uyeen la rentabilidad econémica de las empresas

cooperalivas.
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1.7. VARIABLES E INDICADORES:

1.7.1. VARIABLES DEPENDIENTE:

- Va|or de mercado.

1.7.2. VARIABLES INDEPENDIENTES:

- Estructura }401nanciera.

1.7.3. INDICADORES

Variable a.- Valor de mercado de las cooperativas:

- Utilidad Neta

- Costa de Capital _

o Solvencia

o Rentabilidad Econémica

Variable b.- Estructura }401nanciera:

oApa|ancamiento

-Costo de la deuda

- Costo de fondos propios

1.8. METODOLOGiA

1.8.1. NIVEL DE INVESTIGACION V

La estructura }401nancierarepercute en el valor de mercado de las cooperatives y por tanto

el nivel de investigacién es de carécter explicativo.

1.8.2. TIPO DE INVESTIGACION

El presente trabajo se investigacién se fundamenta en el enfoque tradicional sobre el nivel

de endeudamiento por lo que la investigacién es de tipo aplicada.
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1.8.3. METODO

La estructura }401nancierade cada una de las cooperativas independientemente determina

el valor de mercado de sus empresas, anélisis que nos ayuda a generalizar al conjunto de

empresas sean financieras bancarias y no bancarias, lo que implica hacer uso de| método

inductivo. Asi mismo, teniendo en cuenta e1 enfoque tradicional de endeudamiento se contrastara

con datos empiricos el enfoque en cada una de las cooperativas y ello implica hacer uso de|

método deductive. Luego de la especi}401caciénde| modelo se explica la relacién de causalidad

entre las variables y esto exige el uso del método analitico.

1.8.4. AMBITO Y PERIODO DE ANALISIS

El ambito de estudio es la ciudad de Ayacucho cuyo periodo de evaluacién comprende |os

a}401o2005.01 al 201105.

1.8.5. POBLACION Y MUESTRA

> POBLACION

La poblacién de estudio son las cooperativas de ahorro y crédito de la ciudad de

Ayacucho.

> MUESTRA

Muestreo no probabilistico por conveniencia en la que se cita para el caso a cinco

cooperatives de ahorro y créditomas representativas de la ciudad de Ayacucho:

o CAC de San Cristébal de Huamanga

o CAC de Santa Maria Magdalena

oCAC Fortaleza

oCAC del Sector Salud A

-CAC Virgen de las Nieves
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1.8.6. FUENTES Y TECNICAS DE RECOLECCICN DE DATOS

Se haré uso principalmente de fuentes de informacién secundaria el mismo que se

recopilé mediante la técnica de| anélisis documental. Las fuentes de informacién son los estados

}401nancieroscomo el balance general y el estado de resultados.

1.8.7. TECNICAS DE PROCESAMIENTO DE DATOS

El procesamiento de la informacién se realizaré mediante el uso de paquete econométrico

EVIEWS y el programa Microsoft EXCEL.



33

CAPITULO II

ANALISIS DESCRIPTNO DE VARIABLES DEL MODELO

2.1. EVOLUCION DE VARIABLES DEL VALOR DE MERCADO Y COSTO DE CAPITAL DE

LAS COOPERATNAS ~

2.1.1. VALOR DE MERCADO

Como se puede apreciar en el gré}401coN° 01 eI valor de mercado de una cooperative a

otro dista de manera signi}401cativa,es el caso de Ia cooperativa Santa Maria MAGDALENA es Ia

que mayor valor de mercado tiene seguido de la oooperativa San Cristobal de Huamanga, este

ultimo tiene una particularidad respecto a la tendencia que sigue respecto a sus similares, en

cambio Ia cooperativa Santa Maria MAGDALENA si bien tiene mayor valor en el mercado pero

sigue un curso de decrecimiento. En el caso de| resto de las cooperatives si bien presentan un

valor de mercado estas son casi estables en el periodo de estudio con una tendencia creciente

pero bastante in}401ma.

GRAFICO N° 01

Evolucibn de| Valor de Mercado de las Cooperatives

(En Millones de Nuevos Soles)
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2.1.2. COSTO DE CAPITAL

Como se puede apreciar en ei gréi}402coN�03402 el costo de capital de la cooperativa San

Cristobal de Huamanga es mayor respecto a su similar Santa Maria MAGDALENA desde el a}401o

2005 al segundo trimestre dei 2009, lo que signi}401caque la San Cristobal era menos compeiiiivos

en costos, y esto se reviene a partir del tercer trimestre del 2009 donde ia cooperativa Santa

Maria MAGDALENA es poco competitivo en términos de costos respecto a sus similares. Ei

costo de capital de la cooperativa del Sector Salud ha sido el mas bajo respecto ai resto de las

cooperaiivas por lo que se puede oonciuir diciendo que las instituciones en mencién mantuvieron

un costo de capital oscilante en el periodo de estudio con una tendencia creciente en promedio

respecto a las cooperativas San Cristébai de Huamanga y Virgen de las Nieves que siguieron

una tendencia decreciente.

GRAFICO N° 02

Evolucién del costo de Capital
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2.1.3. SOLVENCIA EQUNALENTE DE LA RAZON ACTIVO TOTAUPASNO TOTAL

Como se puede apreciar en el gré}401coN° 03 los pasivos en las cooperativas a partir del

2005 al cuano trimestre de| dos mil nueve se ha incrementado de manera signi}401cativarespecto a

los activos para Iuego seguir un curso uniforme y estable en tres de las cooperativas. Por el Iado

de capacidad de page de las cooperativas se observa una notoria politica de mantener una

adecuada posicibn de solvencia, lo que no ocurre con la cooperativa del sector salud a partir del

cuano trimestre del a}401o2009 en adelante.

GRAFICO N° 03

Evolucién de la solvencia

(En razén)
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2.1.4. RENTABILIDAD ECONOMICA COMO EQUIVALENTE DE LA UTILIDAD

Como se puede apreciar en el gra}401coN° 04 la utilidad de todas las cooperativas a

seguido una tendencia creciente muy pronunciado para el caso de las cooperativas Santa Maria

MAGDALENA seguido de San Cristobal, sin bien las otras tres cooperativas generaron utilidades

positivas estas tuvieron una ligera variacion. En el cuarto trimestre del a}401o2010 la cooperativa

Santa Maria alcanzo obtener un bene}401cioeconomico mas alto en todo el periodo de estudio

seguido de la cooperativa San Cristobal de Huamanga.
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GRAFICO N°04

Evolucién de la Rentabilidad Econémica

(En razén)
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2.2. EVOLUCION DE LAS VARIABLES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS

COOPERATIVAS.

2.2.1. APALANCAMIENTO EQUIVALENTE A LA RAZON PASNOIPATRIMONIO

Como se puede apreciar en el gré}402coN�03005 la Cooperativa Santa Maria MAGDALENA y

San Cristobal de Huamanga han presentado mayor endeudamiento donde los pasivos crecieron

mas que el propio patrimonio en todo el periodo de estudio. En otras palabras |as cooperativas

en general sus pasivos representaron Ia mayor proporcién respecto a sus patrimonios.

GRAFICO N° 05

Evolucibn del Apalancamiento

En razén
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2.2.2. COSTO DE LA DEUDA EQUNALENTE A COSTO DE USO DE CAPITAL DE

TERCEROS

Como se puede apreciar en el gra}401coN�03006 el costo de uso de capital de terceros de las

cooperatives Santa Maria MAGDALENA, San Cristébal de Huamanga y Virgen de las Nieves

durante el periodo de estudio mantuvo un comportamiento oscilante regular con periodos de

costos méximos y minimos con una tendencia creciente comun para todas ellas. Un aspecto que

resalta en el analisis es que los costos de fondeo han estado creciendo debido al aumento de

tasas pasivas en el mercado a }401nde generar mayor captacion por estas instituciones

Cooperativas.

GRAFICO N�03106

Evolucién del costo de la Deuda(Rf)
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2.2.3. COSTO DE FONDOS PROPIOS EQUIVALENTE A COSTO DE USO DE CAPITAL

PROPIO

Como se puede apreciar en el gra}401coN�03407 e1 costo de fondos propios a pasado por tres

etapas, del a}401o2005 hasta el segundo trimestre del a}401o2008 el costo del uso de capital

propio a decrecido en casi todas las cooperativas Iuego de esto hubo un periodo donde se

hasta el segundo trimestre de| a}401o2009, para finalmente seguir una tendencia creciente en
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algunos de ellos muy pronunciado. Esto quiere decir, que las cooperativas se enfrentaron a

periodos en la que hacer uso de su capital propio fue cada vez més caro, y esto es cierto

que las cooperatives en los dos }402ltimosa}401oshan estado retribuyendo al aporte de sus

socios oomo si se tratara de fondos de depositos de ahomos.

GRAFICO N° 01

Evolucién del Costa de Fondos Propio (Re)
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CAPITULO m

EL ENFOQUE TRADICIONAL DE OPTIMIZACION

3.1. EL ENFOQUE TRADICIONAL DE OPTIMIZACION DEL COSTO DE CAPITAL Y

VALOR DE MERCADO DE LAS COOPERATNAS

3.3.1 COOPERATIVA SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

El enfoque tradicional nos dice que existe un nivel de endeudamiento éptimo que

maximiza el valor de mercado de una empresa y al mismo tiempo minimiza el costo de capital, y

esto se Iogra con una adecuada estructura }401nanciera.En la gra}401caN° 08 y tabla N° 01 se

observa que efectivamente Ia Cooperative tiene una estructura }401nancieraoptima en van'os

periodos y particularmente un nivel de apalancamiento éptimo de 2.19 en el primer trimestre de|

a}401o2009 donde alcanza tener un valor de mercado mas alto en todo el periodo de estudio con

21.5 millones de nuevas soles a un costo de capital minimo de 0.003.

GRAFICO N° 08 _

NIVEL DE APALANCAMIENTO OPTIMO ASOCIADO A UN VALOR DE MERCADO MAXIMO

Y COSTO DE CAPITAL MINIMO

(En Millones)
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TABLA N�03001

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

alores corrientes, Millones de Nuevos Soles
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Fuente: FRENACREP, Memories Anuales del a}401o2005-2011

Elaboraoibn Propia
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3.3.2 COOPERATIVA SANTA MARIA MAGDALENA

En la gra}401caN° 09 y tabla N° 02 se observa que la Cooperativa tiene una estructura

}401nancieraOptima en varios periodos y particularmente un nivel de apalancamiento optimo de

1.80 en el primer trimestre de| a}401o2007 donde alcanza tener un valor de mercado mas alto en

todo el periodo de estudio con 48.0 millones de nuevos soles a un costo de capital minimo de

0.003. El valor de mercado de la cooperativa ha seguido una tendencia decreciente lo que

muestra un decrecimiento de la rentabilidad economica debido a la mayor competencia del

sector.

GRAFICO N° 09

NIVEL DE APALANCAMIENTO OPTIMO ASOCIADO A yN VALOR DE MERCADO

MAXIMO Y COSTO DE CAPITAL MINIMO

(En Millones)
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TABLA N° 02

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

alores corrientes, Millones de Nuevos Soles
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Elabomcién Propia
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3.3.3 COOPERATIVA FORTALEZA

En la gra}401caN° 10 y tabla N�03403 se observa que la Cooperativa alcanza una estructura

}401nancieraoptima en el segundo trimestre del a}401o2011 a un nivel de apalancamiento optimo de

9.07 donde el valor de mercado es de 5.9 millones de nuevos soles a un costo de capital minimo

de 0.011.

GRAFICO N° 10

NNEL DE APALANCAMIENTO OPTIMO ASOCIADO A 1JN VALOR DE MERCADO

MAXIMO Y COSTO DE CAPITAL MINIMO
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TABLA N° 03

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

alarms corrientes, Millones de Nuevos Soles

IRE WA)
2010."! 576939.597 13.26549 8.6009137

2010.|V 571570.676 13.25614 8.9133503

2011.1 584697.949 13.27885 9.0005387

2011.11 595761.176 13.2976 9.0728189

Fuente: FRENACREP, Memovias Anuales dei a}401o2005-2011

Elazoradbvm Propia
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3.3.4 COOPERATIVA VIRGEN DE LAS NIEVES

En la gra}401caN° 11 y tabla N° 04 se observa que la Cooperativa tiene una estructura

}401nancieraoptima en varios periodos y particularmente un nivel de apalancamiento optimo de

2.27 en el primer trimestre del a}401o2010 donde alcanza tener un valor de mercado mas alto en

todo el periodo de estudio con 2.2 millones de nuevos soles a un costo de capital minimo de

0.003. El valor de mercado de la cooperativa ha seguido una tendencia Iigeramente creciente lo

que muestra un crecimiento de la rentabilidad econémica.

GRAFICO N° 11

NIVEL DE APALANCAMIENTO OPTIMO ASOCIADO A DN VALOR DE MERCADO

MAXIMO Y COSTO DE CAPITAL MlNIMO
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TABLA N° 04

VALOR DE MERCADO Y APALANcAM!ENTO

alores corrientes, Millones de Nuevos Soles
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3.3.5 COOPERATNA DEL SECTOR SALUD

En la gra}401caN° 12 y tabla N�03105 se observa que la Cooperativa tiene una estructura

}401nancieraOptima en varios periodos y particularmente un nivel de apalancamiento Optimo de

017 en el primer trimestre del a}401o2008 donde alcanza tener un valor de mercado mas alto en

todo el periodo de estudio con 3.61 millones de nuevos sales a un costo de capital minimo de

0.002. El valor de mercado de la cooperativa ha seguido una tendencia constante lo que muestra

un crecimiento de la rentabilidad economica.

GRAFICO N° 12

NNEL DE APALANCAMIENTO OPTIMO ASOCIADO A UN VALOR DE MERCADO

MAXIMO Y COSTO DE CAPITAL MINIMO
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TABLA N° 05

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

�030alorescorrientes Millones de Nuevos
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CAPITULO IV

PLANTEAMIENTO DE LOS MODELOS

4.1. ANALISIS DE ESTACIONALIDAD DE VARIABLES DEL MODELO

4.1.1. SERIE DEL VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

La prueba de estacionalidad de las series de tiempo realizado es con la }402nalidadde

evitar resultados incoherentes durante el analisis de |os modelos, es mas en las series tiempo

siempre encontramos datos raiz unitaria o que es Ios mismo decir no estacionarios lo que

conileva a la presencia de autocorrelacién de primer orden. Las pruebas preliminares a los datos

se ha realizado teniendo en cuenta Ia prueba de HODRICK-PRESCOTT FILTER, donde |as

sen'es han sido corregidas asi como se puede observar las lineas rojas de los Gra}401cosque se

presentan en seguida:

GRAHCO N° 13 GRAFICO N�03014

VALOR DE MERCADO APALANCAMIENTO

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

*::::v�030|�030V ff�031�031
soacooo Z

mmoo}4022006 2\M2o:'H;o1a 1011 I }401naKn.�03120$ 3�030:mm 20"

GRAFICO N�03415 GRAFICO N° 16

VALOR DE MERCADO APALANCAMIENTO

SANTA MARIA MAGDALENA SANTA MARIA MAGDALENA
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GRAFICO N" 17 GRAFICO N° 18

VALOR DE MERCADO APALANCAMIENTO

FORTALEZA FORTALEZA

> : :1

GRAFICO N° 19 GRAFICO N° 20

VALOR DE MERCADO APALANCAMIENTO

VIRGEN DE LAS NIEVES VIRGEN DE LAS NIEVES
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GRAFICO N° 21 GRAFICO N° 22

VALOR DE MERCADO APALANCAMIENTO

SECTOR SALUD SECTOR SALUD
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4.1.2. SERIE DEL COSTO DE CAPITAL Y APALANCAMIENTO

Las pmebas preliminares a Ios datos se ha realizado teniendo en cuenta Ia pmeba de

HODRICK-PRESCOTT FILTER, donde |os series han sido corregidos asi como se puede

observar Ias lineas rojas de los Gré}401cosque se presentan en seguida:

GRAFICO N�03023 GRAFICO N�03124

COSTO DE CAPITAL COSTO DE CAPITAL

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA SANTA MARIA MAGDALENA

A �030v�030
am ' V a: V 7'

2006 3501 > -- I 7 mm ZOII

GRAFICO N�03025 GRAFICO N�03026

COSTO DE CAPITAL COSTO DE CAPITAL

FORTALEZA VIRGEN DE LAS NIEVES

M :2: A . g I ..

GRAFICO N° 27

COSTO DE CAPITAL

SECTOR SALUD
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4.1.3. SERIE DE LA SOLVENCIA Y COSTO DE LA DEUDA

Las pruebas preliminanes a los datos se ha realizado teniendo en cuenta la pmeba de

HODRICK-PRESCOTT FILTER, donde |os series han sido corregidos asi como se puede

observar |as lineas rojas de los Gré}401cosque se presentan en seguida:

GRAFICO N° 28 GRAFICO N�03029

SOLVENCIA 1 COSTO DE LA DEUDA

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

1- ::

4 ::

GRAFICO N�03430 GRAFICO N° 31

SOLVENCIA 1 COSTO DE LA DEUDA

SANTA MARIA MAGDALENA SANTA MARIA MAGDALENA
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GRAFICO N�03132 GRAFICO N° 33

SOLVENCIA 1 COSTO DE LA DEUDA

FORTALEZA FORTALEZA

1.11:1 an

1 now

. W \

�034°*°°° M�030



52

GRAFICO N�03034 GRAFICO N�03035

SOLVENCIA 1 COSTO DE LA DEUDA

VIRGEN DE LAS NIEVES VIRGEN DE LAS NIEVES
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GRAFICO N�03436 GRAFICO N�03037

SOLVENC!A 1 COSTO DE LA DEUDA

SECTOR SALUD SECTOR SALUD
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4.1.4. SERIE RENTABILIDAD ECONOMICA Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

Las pruebas preliminares a los datos se ha realizado teniendo en cuenta Ia prueba de

HODRICK-PRESCOTT FILTER, donde Ios series han sido corregidos asi como se puede

observar |as lineas rojas de los Gra}401cosque se presentan en seguida:

GRAFICO N�03438 GRAFICO N° 39

RENTABILIDAD ECONOMICA COSTO DE FONDOS PROPIOS

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA
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GRAFICO N° 40 GRAFICO N" 41
RENTABILIDAD ECONOMICA COSTO DE FONDOS PROPIOS
SANTA MARIA MAGDALENA SANTA MARIA MAGDALENA
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GRAFICO N° 42 GRAFlCO N�03043
RENTABILIDAD ECONOMICA cosro DE FONDOS PROPIOS

FORTALEZA FORTALEZA
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4.2. PLANTEAMIENTO DEL MODELO TEORICO

4.2.1. MODELO GENERAL

Sea el modelo asociado a la hipétesis General

VA_. = 50 + SIAPAL + u...

Donde:

VA: Va|or de Mercado

APAL: Apalancamiento

4.2.2. MODELOS ESPECiF|COS

�031 Para contrastar |as hipétesis especi}401casplanteadas recurrimos a la medicién de las

variables mediante modelos de la econometria clésica. Sea el modelo de regresién simple.

Sea el modelo Costa de Capital y Apalancamiento:

RA, = 60 + 61APAL + u,.

Donde:

RA: Costo de Capital

APAL: Apalancamiento

Sea el modelo Solvencia(SOLV 1 y SOLV 2) y Costa de la Deuda:

Solvl. = 50 + 61Rf+u,

Donde:

Solvencia 1: Razén Activo a Pasivo

Solvencia 2: Razén Activo Circulante a Pasivo Circulante

Rf: Costo de la Deuda

Sea el modelo Rentabilidad y Costo de la Deuda:

RE, = 50 +51Rc+u,.

Donde:

RE 1 = Rentabilidad Econémica equivalente a la Utilidad

RE 2= Rentabilidad General

Rc: Costo de Fondos Propios
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4.3. PLANTEAMIENTO DEL MODELO EMPiR|C0

4.3.1. VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

El modelo general resultante del proceso de anélisis econométrico se expresa en las

siguientes ecuaciones que se presenta en la tabla N° 06:

_ TABLA N° 06

ECUACION VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

COOPERATIVAS DE AHORRO Y VA= 50 +51*APAL

CREDITO Var. Depend. Vanlndepend.

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA LHPFVA= 16.590833 0.069979 HPFAPAL

SANTAMARiAMADGALENA LHPFVA= 17.550390 0.184069 HPFAPAL

FORTALEZA LHPFVA= 12.565706 0.079690 HPFAPAL

\ARGEN DE LAS NIEVES LHPFVA= 12.004612 0.058933 HPFAPAL

SECTOR SALUD LHPFVA= 14.975722 0.457455 HPFAPAL

7?E�030£T.�0303;EE�031E33EE�030}402EI°""°°"�034E53555555?'?Ef;E�031l?_�030flSfiE_�0313f!'fliif?E§E§.�034Ei�031fE.§�0313§:Z9�034E ......m,.._...,_....._..,.m_.mf

A partir de los datos de la tabla podemos concluir indicando que el valor de mercado de

las cooperativas depende en cierta medida de la estructura de capital que maneja y por lo visto

en el periodo de estudio las cooperatives San Cristébal de Huamanga, Fortaleza, Virgen de las

Nieves y de| Sector Salud mantuvieron una adecuada estructura de capital que hizo que el valor

de mercado aumente a excepcién de la cooperativa Santa Maria MAGDALENA frente a la

estructura de capital que mantuvo el valor de mercado de esta empresa disminuye

constantemente pese a mantenerse como la empresa Iider en el mercado local.

El anélisis de los estadisticos en términos de signi}401canciase base en los parémetros

establecidos. Es el caso de| estadistico "t" cuyo intervalo de signi}401canciase encuentra entre

mas/menos 2 inherente a una probabilidad menor al 5%. Por su Iado el R? ajustado mide el

grado de bondad de| modelo y que el porcentaje deberia encontrarse entre el 50% al 99%. La

prueba F se complemente a la interpretacién con e! R2 ajustado.
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V 7 _ TABLA N° 07»

g _ _ VALOR DE MERCADO ENIDFUNCION AL APALANCAMIENIO _ >

ESTADiSTlCOS 0

°°°*�031ERAT'VA5°EA�034°RR°Y iAdJus- R-

°RE°'T° C�024 squared

£�035"'J_E3*2LS§E:B:i*}402E.�034".�030EE9?E.�030fF§:95EEEE}4023.�034:i"1H¥£�030:�031:�254E§E}402E}402?32�030Ei�03011�030.§_...._-.M...__....;._..._._W_..;

La estructura de capital de constituye un factor muy importante para medir el valor en el

mercado de la empresas cooperativas. Teniendo en cuenta el �034t"�030estadisticospodemos a}401rmar

que el valor en el mercado de las cooperativas se encuentra explicado de manera signi}401cativa

con la estructura de capital, llamado también nivel optimo de apalancamiento. La variable

apalancamiento explica en mas del 90% el valor de las cooperativas en el mercado, excepto

para la cooperativa de| sector salud que solo es explicado en 69%.

4.3.2. EL COSTO DE CAPITAL EN FUNCION AL APALANCAMIENTO

El modelo especi}401cocomo resultado de| proceso de analisis economémco se expresa

en las siguientes ecuaciones que se presenta en la tabla N° 08:

,. .___m_._TAJ3.'-_A, P!°_0:L...-.-.... . . _. .. ...... -_

i ._ __ __§95l_° 05 °AP!U_�030LE1F!"9'°N_�030*LA?AL_A!°_A_.M.|E![L...W .._._._.-J
. ESTADISTICOS

COOPERATIVAS DE AHORRO Y RA: 50 +51'APAL

CREDITO Var.Depend. Vanlndepend.

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA HPFRA= 0.030739 0.000733 HPFAPAL

SANTA MARIAMADGALENA HPFRA= -0.009137 0.012616 HPFAPAL

FORTALEZA HPFRA= 0.353530 0.037333 HPFAPAL

\/IRGEN DE LAS NIEVES HPFRA= 0013793In 0.003199 HPFAPAL

SECTOR SALUD HPFRA= 0.011043 0.034682 HPFAPAL

.?�034�030"�030?1E""?E�030°i°�0349'E'�035°°£F�030?�030?�034�254'?�030�034E�0355°�031T?E-E?ff?f�031F§�034°�034E�031f""?�034??�0345�035§.�034°'�254�034?.2°9�030t?°�031?.._E_. _.. . , .
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A parlir de los datos de la tabla podemos concluir indicando que el costo de capital de

las cooperativas depende en clerto grado de la estructura de capital que mantiene Ia empresa.

Teniendo en cuenta los coe}401cientesse a}401rmaque el costo de capital esta determinado entre

06% a 3.7% promedio ante la variacién en un 1% de la estructura de capita|(apalancamiento).

Los estadisticas bésicos ayudan a evidenciar a nivel explicativo la relacién causal entre

la variable costo de capital y el apalancamienlo.

. .. . _ . . . ....TA3|-A._N.°..°9.. . .. .. .. ..
;.-.-...._...... ,.....__._.._E9§I9.R§.EAEJIALEN.EPIl�0303.!9'!./5'-.£\_l?AU\N.�030?.él!l!�030.!F.'1I9.........
l ESTADISTICOS

coo»=mnvAsoeAHor<Rov Adm-
cnéono - Probahilldad Prohabilidacl squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA -15.288 0.0000 233.73 00000 0.91756 .

SANTAMARiAM/-\DGALENA 23.380 0.0000 546.63 0.0000 0.96300

FORTALEZA �0245377.268 0.0000 2891500700 0.0000 1.00000

VIRGEN DE LAS NIEVES -20.328 0.0000 413.24 0.0000 0.95164

SECTOR SALUD -7.127 0.0000 50.80 0.0000 0.70752

Xfuenlez}401lafclacifinproplacnnfalad0laFR�254l~lACE?.Ealadlatifuifnualesgensésdella}401o2.1195-2001'�035.» �031W _�034-m�035.�030H "

La estructura de capita|(apalancamiento) constituye un aspecto muy importante para

in}402uiren el costo de capital impueslo por las empresas cooperalivas. Teniendo en cuenta el "1"

estadisticas podemos a}401rmarque el costo de capital de las cooperativas se encuentra explicado

de manera signi}401cativacon la estructura de capital (apalancamienlo), llamado también nivel

éptimo de apalancamiento. La variable apalancamienlo explica en mas del 90% el costo de

capital para las cooperativas San Cristébal de Huamanga, Santa Maria Magdalena y Virgen de

las Nieves, por el n}402merode observaciones el caso de la cooperativa Fortaleza no reporta datos

muy coherentes y el caso de la cooperativa de| Sector Salud el apalancamiento explica alrededor

del 70% el comportamiento de| costo de capital.
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4.3.3. LA SOLVENCIA EN FUNCION AL COSTO DE LA DEUDA

El modelo especi}401cocomo resultado de| proceso de analisis econométrico se expresa

en las siguientes ecuaciones que se presenta en la tabla N° 10: .

TABLA N° 10

. �035__ SOLVENCIA1 EN FU7NiC|(')N AL cosro Dis LANDEUVDAV ' _ �031

- ESTADiSTICOS

COOPERATIVAS DE AHORRO Y SOLV1 = so +51�030RF

CREDITO Var.Depend. Var. Independ.

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA HPFSOLV1 3049403 109.701167 HPFRF

SANTAMARiAMADGALENA HPFSOLV2 3.249833 70.521730 HPFRF

FORTALEZA HPFSOLVS 1.100099 0.220930 HPFRF

VIRGEN DE LAS NIEVES HPFSOLV4 420791311 177731345480 HPFRF

SECTOR SALUD HPFSOLV5 6.047265 2013745726 HPFRF

F�030u.en\.¢-7>:EIa>|>ovk>az:Viz'7�030r1propiacanfata d�030e_IaF|r?E'NAC|?�030Ef.Es�030lradisIic~�030afde Ssisgalun}401o2.00?-2011*�034?W > M 7 V�030 > H W V

S°.!�030.'.°3°.�030?�030,�030_�030.�031.�030f�031..�034.°_'£"i�030i�030f:�254*.i:°{?°.%�030¥9...0. ___. .,m__._,f __,__.-.._w0

Las ecuaciones expresan que el alto costo de la deuda se traduce en una baja solvencia

para el caso de las cooperativas San Cristébai de Huamanga y Santa Maria MAGDALENA, lo

que ocurre todo lo contrario para las cooperativas Fortaleza, y de| Sector Salud. La cooperativa

Virgen de las Nieves reporta valores poco realistas.

_m____ __A__ _TABLAN°11 _ A _ _ b

j 7_ ' ' "soLvENcgA 1 EN FU_NC|ON AL COSTO DE LA DEUDA > _ __ g

i Esmnisrlcos 2

COOPER/WVAS DE AHORRO V Miui R�031

CREDITO 0 squared

0

T
:FuunIc:Ehbou:f6n Mania conduit dill FRENACREP,Eafmln}401c-sAnu-Ian an Sasdulnho 2006-2091 7 7 7 E

gsowcnfznixma.331.-xiefgliuolp-fro _ H A A�034 H W 3 i" M _ 1
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La tabla N° 11 nos muestra un �034I�035estadistico de signi}401canciapara todas las cooperativas,

lo que implica que la solvencia de las cooperativas depende en gran medida de| costo de la

deuda, es decir, que un costo e}401cientede endeudamiento determina un mayor o menor grado de

solvencia. Ademas, la variable costo de la deuda explica el grado de solvencia en mas dei 84%

en las mayoria de las cooperatives y que no ocurre para la cooperativa San Cristobal de

Huamanga.

....,......._........___.......__.a-.......-....-.-...I!*§.Lé\,.!Z.J3....._,_.....__..__....___-.,__.._-._._....-

. . . 3_9L.YE_N.°.'A.2 .5.�034.FUN9'.°NAL °9$I°.PE_P.A.PEUPA W _
ESTADiST|COS

COOPERATIVAS DEAHORRO Y F-statistic Adjus. R-

CREDITO I. Probabilidad2 Probabilidad squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA 1.374 0.1840 0.133973 0.08247

SANTAMAR1A MADGALENA -14.943 0.0000 223.30 0.000000 0.91404

FORTALEZA 1085.196 0.0000 117765000 0.000001 1.00000

VIRGEN DE LAS NIEVES -170.078 0.0000 28926.44 0.000000 0.99928

SECTOR SALUD 1.933 0.0668 0.066778 0.15111

i.f.�034f9�030.°:f55?�030f�030E5Ff';E:�034l�030f§i5PfE:%§F?¥E?f.�254�030:"fl?i§F531°�031�034�034°2°°�035°"._m.....-.._-....._. ..
%Su|ven1:ia2:Uso delralio acliiiousiiii}402owiifipamsiloaykoecunoplazoé �030 K _

La variable solvencia 2, que resulta de la razon activos Iiquidos I pasivos de corto plazo

para el caso de las cooperativas Santa Maria Magdalena, Fortaleza y Virgen de las Nieves es

explicado de manera signi}401cativapor el costo de la deuda. Los costos de fondeo con capital de

terceros en el corto plazo determina el grado de solvencia para las cooperativas antes indicadas,

lo que no ocurre para las cooperativas San Cristobal de Huamanga y la cooperativa de| Sector

Salud.
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4.3.4. RENTABILIDAD ECONOMICA EN FUNCION AL COSTO DE FONDOS PROPIOS

El modelo especi}401cocomo resultado de| proceso de anélisis econométrico se expresa

en las siguientes ecuaciones que se presenta en la tabla N° 13:

TABLA N" 13 .

I;7f.".T:fi.E"r{f.é91£i.DKI5fE5�254iii¢é.1!I.!é2¥Li3TI}401?iAi}401.1�031�254iiTEiJN7§i<i1!2iEi¢§®§EE§0§0é?B§?]id§i7ff;
�030 EsTAOisncos �034"3

COOPERATIVAS DEAHORRO Y RE = 50 +a1*Rc

CREDITO Var.Depend. Var. Independ.

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA LHPFUTlL= 14.408161 41.445377 HPFRC

SANTAMARIA MADGALENA LHPFUT|L= 12227413 121900844 HPFRC

FORTALEZA LHPFUT|L= 11.218266 39.055310 HPFRC

\/IRGEN DE LAS NIEVES _ LHPFUT|L= 9.487084 77.818227 HPFRC b

SECTOR SALUD LHPFUT|L= 9.517537 57.830562 HPFRC ~-

E'a�030?°'1°�030°�034°'_°°�030=�034'5@5E�031f59E'EE:�254?!i?E?FEF=*�030.*?�034�034�034'�034�034°5�034§.�0301�254LiT?'?9�034°�030*.. �030 ,_,._ 4

.Ei"1??T§iEEE."?�031�0345?fi,§*F�030L�034�030£i�030.T�031?fSf.�030.�030EE£�030�034:�031f�034..':IF3�034."f�034°�030�034°'°�030S�031f.'.°.�030E;.,. ..._....._......2..

Como se puede apreciar en la tabla N�03514 la rentabilidad econémica de las cooperatives

depende directamente de| comportamiento de la variable Coslo de Fondos Propios.

. . .. CUADRO N�03514 .

...BE�0311IAF'E[96P.E§9!!9M£9A(!Il':J'?!¥P).EN.E!4'39!9N_&.99§I9.lZE..E9.NP£?§.£R9B19§_,_,.--?
1 ESTADiSTlCOS _ _

cooPwmvAsveAHor<r<ov5 Aw-
cmo --I squared

E

0-0039 251-9° 000395

0-0120
SECTOR SALUD 0.0000 0.00000 0.92975

L}401filii�030F!i':�030f???F�0311PI°°liE??ET}402�030iEf§E[�030}401E,�034E"'E�034a�034�0305�030F}401}401?F¥?Ei?'?5�035°'?§92°°5'397�030

iF°:�034_�035}402?�034iE:B1�254TEi52�030.'E�031f.i??°.%fE.E?�030?iEE.EE}402E�0341�030iiE�0303L}402E}402�031JE;..._....§................................... .....- ......i
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Los estadisticas reafirman Ia validez de que efectivamente el costo de los fondos propios

influye de manera directa en la utilidad y que esta es estadisticamente signi}401cativa.La

signi}401canciapara las cooperativas San Cristébal de Huamanga, Santa Maria Magdalena y de|

Sector Salud es muy predominate. Por otro Iado se concluye que la variable costo de fondos

propios explica en més del 73% el comportamiento de la rentabilidad econémico. Para Ia

cooperativa Virgen de las Nieves el grado de explicacién no es representative.

. ....,...,,....,.,...,.-,....._-......,...,-_...,.........3_..9UADR9..N1.1.§,,.......-....-.,...,.........,....,,-.,....-..W-......�034.

......RE�034TN3.'F'P/1°GENES/5'-.5�034FU�034�030?'9!AL.9Fi5T�030?..'2E.F°ND°5.ER°E|95._ ..
. ESTADiST|COS

cooPeRArIvAsvEAHoRr<ov Aw-
cnémro - Probabilidad Probabilidad squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA 6.348 0.0000 40.30 0.000003 0.65742

SANTAMARIA MADGALENA 50.902 0.0000 2591.01 0.000000 0.99196

FORTALEZA 9334.243 0.0000 87128095.00 0.000000 1.00000

\/IRGEN DE LAS NIEVES 41.960 0.0000 1760.63 0.000000 0.98821

SECTOR SALUD 96.933 0.0000 9395.00 0.000000 0.99777

W... L...._._....,.__.,.:

: i.....,._..._-...j_......,-....._...._i

Por otro Iado Ia rentabilidad general de las cooperativas en general es explicada de

manera signi}401cativacon el costo de fondos propios. Es decir, el costo de fondos propios explica

en mas del 65% el comportamiento de la rentabilidad generadas por todas las Cooperativas. El

costo de fondeo en las cooperativas a través de los apones constituye una forma de

endeudamiento mas barato lo que }401nalmentese traduce en la generacién de un alto grado de

rentabilidad econémica.
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CAPITULO V

CONTRASTACION DE HIPOTESIS

5.1. CRITERIOS UTILIZADOS EN LA DEMOSTRACION

El procedimiento utilizado se circunscribe al uso de criterios estadisticas mediante la

aplicacién de paquetes econométricos. En seguida Se demueslra la hipétesis utilizando el �034t"

estadistico:

Para |as hipétesis especi}401cas|os modelos utilizados son los siguientes:

HIPOTESIS ESPECIFICOS

Modelo especifico 1: Costo de Capital y apalancamiento

R4 =¢x+/iAPAL+u,

Ho: [3=0 Entonces; Una adecuada estructura }401nanciera(apalancamiento) no in}402uyeen el

costo de capital.

H1 : [#0 Entonces; Una adecuada estructura }401nanciera(apa|ancamient0)in}402uyeen el

costo de capital.

Como resultado de las regresiones realizadas y resumidas en la Tabla N° 16 y a través

de| uso de la prueba individual, �034I�035estadistico; se concluye rechazando Ia hipétesis nula y

acepténdose la hipétesis alternativa, donde el costo de capital es in}402uidopor el apalancamiento y

es estadisticamente significativo en todas las cooperatives citadas en el presente trabajo.

. ._ . _ .TAB|.-AN°1_5 _ _ .. .. .. .

;. . . ._ ._ ._ ...._995,T9P_E °f\E'TAL EN_FUN°'°NAU\P4FAN.?AM'E�031!T°. .. ., . .3
ESTADiST|COS i

coo+=emmvAsoeAHoRRov Aw-
cnévuro --3 squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA -15.288 0.0000 233.73 0.0000 0.91756

SANTAMARIAMADGALENA 23.380 0.0000 546.63 0.0000 0.96300

-was moo woooo
\/IRGEN DE LAS NIEVES -20.328 0.0000 0.0000 0.95104

SECTOR SALUD 0.0000 0.0000 0.70752

L:"P3�030?�030,§l?P}402E*Efi�030:}401.°'°°'*°°"�034?!*3.EE£�030?f�031f.'2¥EEE.f:E£?EE�030£fE!E5E.�030?EEE§.}402T.?�030P2££�03111i_.....



63

Modelo especi}401co2.1: Solvencia 1 en funcion al costo de la deuda

SOLV1,= a +}401RF,+u,

Ho: B=0 Entonces; El costo de la deuda no in}402uyeen la solvencia de las cooperativas.

H1: [#0 Entonces; El costo de la deuda in}402uyeen la solvencia de las cooperativas.

Como resultado de las regresiones realizadas y resumidas en la Tabla N�03417 y a través

de| uso de la prueba individual, �034l"estadistico; se concluye rechazando la hipolesis nula y

aceptandose la hipotesis alternativa, donde el costo de la deuda si in}402uyeen la solvencia de las

cooperativas y es estadisticamente signi}401cativopara todas las cooperativas.

.. __ . ._. ._ , ... ETABLA N�03517 .. .. . _ ._._.
i_ V W V V y __ y V $0l,VEl!ClA EN FUNCION AL COSTO LAVDEUDA 7 W H i

% ESTADISTICOS

COOPERAT IVAS DE AHORRO Y t-Statistic Adjus. R-

CREDITO Probabilidad Probabilidad squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA -3.456 0.0024 11.95 0.00236 0.3626

SANTA MARIA MADGALENA -117.359 0.0000 13773.04 0.00000 0.9985

FORTALEZA 3800453 0.0000 1444344500 0.00000 1.0000

\/IRGEN DE LAS NIEVES 10.628 0.0000 112.95 0.00000 0.8432

SECTOR SALUD 20.771 0.0000 431.44 000000 0.9536

f"="£e=%!=*}39:i5�034:E"°°�030?E�030?"9?�030?1?'?E"E'i'1?!�030EF;E%!=Ei?�034°=§�254_'?FE{E�030Fe5F%_§"°�030ff�0309,"?�030??:?P'Es,,,.,.. ..

§§°�030£'!"_*�031,�030"�030°�034"�035"�030°"°"�034°"�031°�034"..�030?..,.,...._.,. 2.-." . 1

Modelo especifico 2.2: Solvencia 2 en funcién al costo de la deuda

SOLV 2, =a + mar, +u,

Ho: B=0 Enlonces; El costo de la deuda no in}402uyeen la solvencia de las cooperativas.

H1: [#0 Entonces; El costo de la deuda in}402uyeen la solvencia de las cooperativas.

Como resultado de las regresiones realizadas y resumidas en la Tabla N�03418 y a través

de| uso de la prueba individual, �034t"estadistico; se concluye rechazando Ia hipotesis nula y

aceptandose Ia hipétesis alternativa, donde el costo de la deuda si in}402uyeen la solvencia de las

cooperativas Santa Maria Magdalena, Fortaleza y Virgen de las Nieves y es estadisticamente
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signi}401cativa,lo que no es estadisticamente signi}401cativopara las cooperativas San Cristébal de

Huamanga y de| Sector Salud.

rdovvrv .,..-..._- .. . ,. .,. . JAB�030-A..!{i1§... ., __,.._.-,,-,.._._ ._ .
3 . _ . ,. 59!-YEECFA? E." FU"°'°N Ak°°3T0,9_E LA DEUDA... , ._ . .. . .
E ESTADiST|COS

COOPERATIVAS DE AHORRO Y t-Statistic  Adjus. R-

CREDITO - ProbabilidadE Probabilidad squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA 1.374 01840E 0.153973 0.08247

SANTA M/*R|'A MADGALENA -14.943 0.0000 223.30 0.000000 0.91404

FORTALEZA 1085.196 0.0000 1177650.00 0.000001 1.00000

VIRGEN DE LAS NIEVES -170.078 0.0000 28926.44 0.000000 0.99928

SECTOR SALUD 1.933 0.0668 o.oes77a 0.15111

fuenne: Fnsbfffnep. Memcrias {1:I:a�030|:s>:Es1aa1s}402c_ai;§r:1E1:s_E1e_s:s_;1::IWanfzoos-zon ___» /.___"_Nm__§ M "J

Esorvencia 2:\-.15�035-¢:gE1_ra|ioactivos li_quidosI;1_asivosgecan:E1§§wm K kn�030 Q

Modelo especi}401co3.1: Rentabilidad Econémica (Utilidad) en funcién del costo de Fondos

Propios.

UTII,=aL+_/3RC,'+u�030

Ho: B=0 Entonces; El costo de fondos propios no influye en la rentabilidad econémica.

H1: B950 Entonces; El costo de fondos propios si in}402uyeen la rentabilidad econbmica.

Como resultado de las regresiones realizadas y resumidas en la Tabfa N° 19 y a través

de| uso de la prueba individual, "t" estadistico; se concluye rechazando Ia hipétesis nula y

acepténdose la hipétesis alternativa, donde el costo de fondos propios si influye en la

rentabilidad econémica en todas las cooperativas y es estadisticamente signi}401cativo.

W _ _> 7 _TABLA N�0341,9 _ V 7 �031 _

3 _ RENTABILIDAD ECON§MICA(UTlL|DAD) EN EUNCION AL cosro pa FQNDQS PROPIOS .

ESTADISTICOS

coo»wmvAsomoRRov mm-
cnmro �024--:squared

E

0

:>Fuer\le:Elabaff}401nrpryplacon da1aaeIaFRENACREP. Esladislicfs Anua»1es�030dnd§17r'1o20|/}fr�0242D1l>A H N �031 �030 �030 �030 �030

E>R-enrablll}402adEcn-n0micVa:Seulilim d�030i|0S>}402eutilidad o-resultadosdeIejerci::|n.�030 V H > �030 I �030 I �030 V
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Modelo especi}401co3.2: Rentabilidad General en funcién de| costo de Fondos Propios.

UT11,=a+;xRC, +u,

Ho: B=0 Entonces; El costo de fondos propios no influye en la rentabilidad econémica.

H1: 8:50 Entonces; El costo de fondos propios si in}402uyeen la rentabilidad econémica.

Como resultado de las regresiones realizadas y resumidas en la Tabla N° 20 y a través

del uso de la prueba individual, �034t"estadistico; se concluye rechazando Ia hipétesis nula y

acepténdose la hipétesis alternativa, donde el costo de fondos propios si influye en la

rentabilidad econémica en todas las cooperativas y es estadisticamente signi}401cativo.

......._.,.,. W--- ._ . _...T/§,_B..L,AJ.{'.�031§4"! , ._..~_. ._._

1,..- .-..IQ�030I�031¥'?%JE&!�031.9E'!E_RAE§!!.f.U!§!9.!L6E9!§I9EE!�0309!!R9§..?B9E!9§..._....._....,
ESTADISTICOS ;

coor=mnvAsvEAHoRRov Aw-
CREDITO �024Probabilidad Probabilidad squared

SAN CRIST OBAL DE HUAMANGA 6.348 0.0000 40.30 0.000003 0.65742

SANTAMARiAMADGALENA 50.902 0.0000 2591.01 0.000000 0.99196

FORTALEZA 9334243 00000 8712809500 0.000000 1.00000

WRGEN DE LAS NIEVES 41.960 0.0000 1760.63 0.000000 0.98621

SECTOR SALUD 96.933 0.0000 9396.00 0.000000

3..�030.�030El�030.�030f�030f.'.�030i.",".f�0301°.�030iT�030J?E�0301�030_�034.°.�030i[�030."f"£�030iEf3iffE[�030i�030f§FE.E51�030i�030?E'i�254?ff}402�030EEiE�0303§EEEiT3E'E?t39l�030.._,_.-_L., ,...._....

E.5f;_"'�034.�0303}402�030:':�030:�030i*:"fI?.�0303.§i�034.fiP?�030ifl13E:0i�034i03i9E3ff�034....L.,._,.._.-_,..i_m....__.,...L-.._.,----.....

HIPOTESIS GENERAL

VA. = 50 +6,APAL + 14,.

Ho: B=0 Entonces; La estructura de capital no influye en la determinacién de| valor de las

cooperativas en el mercado.

H1: [3950 Entonces; La estmctura de capital in}402uyeen la determinacién de| valor de las

cooperativas en el mercado.
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Como resultado de las regresiones realizadas y resumidas en la Tabla N° 21 y a través

del uso de la prueba individual, �034t�035estadistico; se concluye rechazando Ia hipétesis nula y

acepténdose Ia hipétesis alternativa, donde la adecuada estructura de capital (apalancamiento

éptimo) in}402uyeen la deterrninacién de| valor de mercado de las cooperativas y es

estadisticamente signi}401cativa.

, _ . .._TABLA.N°21 ._ . . _ . ..

§.....,.-.._.W W. .....YA¥93£'f=.11.E_%�254A£QE!.E!'!§!9�031!AE.!1EAE6!9M1E!'I9_..-_,__.--.,.___E
: ESTADiSTlCOS ;

COOPERATIVAS DE AHORROY F-statistic Adjus.R-

cnémro - ProbabilidadE Probabilidad squared

SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA 15.33 0.0000 234.93 0.0000 0.99997

SANTAMARiAMADGALENA -14.21 0.0000 201.03 0.0000 0.90576

FORTALEZA 279.00 0.0000 77841.56 0.0000 0.99997

V|RGEN DE LAS NIEVES 16.74 0.0000 280.09 0.0000 0.93025

SECTORSALUD o.oooo 48.74 08000 0.69887

§.�030V.°1°3F'i�031::�031?E�030f3[�0301'?�0303�030fi°EE1?1?Eif5E�034�030E3Tf}401"�0343i°ff\?""�030°�030"°�030�0355�034T3"E91�030j..M. ._.- __. .-- ..
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CONCLUSIONES

1. De acuerdo al enfoque tradicional existe un nivel de endeudamiento optimo que maximiza el

vaior de las cooperativas en el mercado incurriendo en un costo de capital minimo éptimo.

Es decir, un nivel de apalancamiento optimo determina e1 valor de las cooperativas en el

mercado y seg}402nIa prueba �034t"es estadisticamente signi}401cativola evidencia demostrada.

2. La adecuada estructura de capital que mantienen |as cooperativas constituye un factor

importante para establecer un costo de capital con el cual operen estas empresas. Asi

mismo, seg}402nIa prueba estadistica podemos a}401rmarcon las evidencias encontradas que un

nivel de apalancamiento éptimo es requisito para mantener un costo de capital competitivo

en el mercado de créditos.

3. El costo de endeudamiento de las empresas cooperativas garantiza una mejor posicion a

nivel de su solvencia. Es decir, |as cooperativas en general para mantenerse en una buena

posicién solvente es requisito mantener un nivel adecuado de endeudamiento con terceros.

La evidencia muestra insigni}401canciapara el caso de las cooperativas San Cristobal de

Huamanga y la de| Sector Salud.

4. El costo de }401nanciamientomediante capital propio tiene una relevante importancia para que

las ccooperativas alcancen altas tasa de rentabilidad econémica. En |as cinco cooperativas

mantener altas tasas rentabilidad economica y rentabilidad general depende en gran medida

de mantener una politica de endeudamiento en mayor proporcién con capital propio.
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RECOMENDACIONES

1. Es importante que las oooperativas y empresas similares mantenga una adecuada y éptima >

estructura de capital si el objetivo fundamental es alcanzar un mayor valor en el mercado

como empresa cooperativa.

2. Las cooperativas a }401nde mantenerse en el mercado con un costo de capital competitivo es

muy importante alcanzar y velar por tener una adecuada estructura de capital es decir,

alcanzar un nivel éptimo de apalancamiento.

3. Las cooperativas y empresas similares deben de incurn'r en un costo de endeudamiento

adecuado si a cambio se desea mantener en una buena posicién solvente. Es mas, probable

y segun Ias evidencias encontradas que ser una empresa solvente dependera en gran

medida de mantener un nivel adecuado de endeudamiento con terceros.

4. Las cooperativas deben de priorizar el }401nanciamientode sus operaciones con el uso de

capital propio, si ésta implique un menor costo de endeudamiento respecto a otras politicas

de endeudamiento.



69

B|BLl0GRAFiA

4- BESLEY SCOTT, Eugene y BRIGHAM F. �035Fundamentosde la Administracion

Financiera" MC GRAW décimo segunda edicion 2001.

'3 DIRECCION DE GESTION FINANCIERA Estrategias Empresariales lnstituto de

lnvestigacién El Paclfrco ElRL. Lima. 2003

~:~ DIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS �034Tasasde interés y mérgenes de intermediacién

en el Ecuador�030.Banco Central de| Ecuador. 1999.

~:' FERNANDEZ BACA, JORGE, �034Dinero,Banca y Mercados Financieros", Primera Edicion,

UPCl, Perri, 2003. Pag. 50.

~:~ FLORES SORIA, Jaime �034GestionFinanciera" Editorial MC GRAW HILL 2001, Décimo

segunda edicion. . '

-:~ LEROY MILLER, Roge PULSINELLI, Robert �034Moneday Banca" MC GRAW

HlLU|nteramen'cana S.A 1992.

-3 MONCARZ, Ra}402l,�034Moneday Banca�035,South-Western Publishing. Edicion 1986.

~:~ NEWLYN .T. W. �034TeoriaMonetaria�035,Fondo de Cultura Economica, Segunda Edicion

1974.

-2- NOT LUTHERAN, World �034Tecno|ogiaCredilicia para las micro }401nanzas,Edicion

Copeme, Lima 1998.

4- NORIEGA GUEVARA, Alfredo Martin. Gestién crediticia de}401cientey sus efectos en la

composicién de la cartera de créditos de la caja rural los libenadores de Ayacucho-

UNSCH-2006

~20 NOTN LUTHERAN, World �034Tecno|ogiaCrediticia para las micro }401nanzas,Edicion

Copeme, Lima 1998. -

03- ROSS. Stephen A. �034Fundamentosde Finanzas Corporativas" Editorial MC GRAW HILL,

2000.

oz» ROSS. Stephen A. "Fundamentos de Finanzas Corporativas�035,Editorial MC GRAW HILL

2000

~:° SCOTT BESLEY EUGENE F. BRIGHAM �034Fundamentosde la Administracion Financiera�035

MC GRAW, Segunda Edicién 2001.

~20 VEGA MORALES, Raul R. Liquidez econémica como elemento de competitividad en el

sistema }401nancieroregional caso de cooperativas Santa Maria M y San Cristobal de H-

UNSCH-2005.



70

ANEXOS



(DEC-com 5"�031 U>�030D<n

°o wig -9�035?)
egg �034>18 8-Ea;
U-�024-> SQ. L._Q�030-

oo.E-�024 =5 D-m°�024
Etne�034-�030gcm ....E
.__m ._ '- �030Dem

8�030c�030:'_q)�024°-�030�030Va: -89
:�024o<n§% '82 = in

B 2&8 -go: em}402
�030L :0 �030D <n�024a_)

$E.1=q,�254�254Emu; 2 �030cm
Evin <n-�024<U :

Q -Emoe �030cg:%u:m§
In CU-._-Q_ om}401 .9�030:
}�030_-' CIIIE ._«>,_ 2 Em

o 38.1, 3-50: mq>.o:,3
E N Qm°~ °>�030:::_

= uTJ%=$ �024 8 °é<>o
3�024 LJJEQ

IV '�024Qu, _

5 °�031Ug%,-3%8<°
�030<3 8 8 �034= ~ cu

�030J:�034)5
§<n E as �030own

%w'°�0301�031q>'2>"i:':>O8__ ...
3 _<y�031:�030s'-o�030.3 -gm�035-,

°-�030Z �034EN:C�031.
Caz�034°~~�024ou,

mgn�030(�024°U�030®8..8mg°:

�024"=9>'°0<'o<'E8
Eatuuo mmmm

wva �024uam gaasg
gun a; cg; --0,

>�0308E- U-835 o>. $9.�031
0 0E ONE 1;,�030 :9-

�030�024�030u o a; *'¥ E :oE
o E -F: "�031°""�030DSmqaoq,
z �024 C V>- �0303 cu .0 <13

m E }401s}402a°a�024w ~a -
:7, U) E 03> T) C (5 (De -5 3

�024�024uJ_<B.§i-°:.-_= >®w§ Q.mm¢,,>

32 5388-93 E 03$ 5 -523%,-- =
,<o.,, =¢_EaJf§$_ gmo a.) N8:_Q 25
moo gméao mg: Q. =�030_;.°<1>mQ

zLuZ <0-cmo ca, �0301,0Egg}; 0

<(DE_, N�031-�030O0 <(O:a.>°->0

NB «a:am�024q,q,m �035_""�034-D�035
�024,, =,._u> ___ox�024�024
E c'.2:.°-°m'5°.
< Ucbo -5:1�035?

5 a~o'°c'�254o88

g=§§§e%:�034a; in
nu Eme}402�0310
z gu-�024EmQ®xc_
""' �024en 5- -o<BI.r>
9.. u<1>°>. o

tumguo 3-

.';'.'Q'g__O9g;:
'61: �030~ 0

:<l.>g%u,_g-g-�030é<\1

<:E:.:>�030_"<12'Ga.>}401

on:'c>.%$ 22$ wcmg,
(us tn :1: _gu;Qq;
h=�024u: oc:"> -�024m
�034.5325 orv}401�031gaagg_ _ >�030.
<D_g%E mgg�030 02:0-

omcoag G) ._.=cE
2 Q, m= wsoaa
$2....» jg}401ua 8 <1:

g�030gE'!=<\» �030c--25__�030g-5

FsE�0308o8 °"�034<D�035=�034"5�035�030D;
In :77�030:> E'°'°§ Oo-Emm

~<D<_°c> �030(~71 ~a;$m-.: �031E'afgcu.2
g_<uU ._ :-cram «m �034-15

-: D�024�024tn 0' :33 Su;-�024 ._

E =�034�0353 c}402wa °o$ 3
.7. F'$%$%o u-Ia:-E8 uiE�030q,o
3 '*° '°'Uv>o -�030veg-o8

n. Limmmqy

§v2v§§a
_�030-585 �030D88

_.gS�030§q,2:8
�030=_*o�030-E<(

ES w $9 § 5.
gmruc ._§o%¢VLo

3�030-}402>om>~U700'3 _ -
Umbwo °�030�024(5 -o�024

<:§§'88�030E$QS

'-_1Ju:E°�031o.c_gE":�030
9�034-�031-�024EO<oa:m



2
.0

E
2:»
Q

E
E
.2

5�031

F G)

-�024 5
8 mg
LU '5
K O

m 2

2
'-.5.�030:<I>

22 is
D

ca
0%: g

Q! "*3
<5 °

�0300 G)

g 5

S

E :5;
CD

2
o E
I! E
o "g

(I)

U)

5% §§
:3 .3 =3 _

«E M 28* 5.,-E
§.'3_g.S-3§§'§�0311§

. ~ "- :13

�030§§ Eg}401'6 g
§E %
343*; E

g <



ANEXO 03

PRESUPUESTO ECONOMICO
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ANEXO N° 05

REGRESIONES

Regresién N" 01

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

CAC SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

Dependent Variable: LHPFVA

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 11:25

Sample: 200524 201122

lncluded observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

APAL 0.069979 0.004566 15.32747 0.0000

C 16.59083 0.009596 1728.851 0.

R-squared 0.917947 Mean dependent var 16.73499

Adjusted R-squared 0.914039 S.D. dependent var 0.031185

S.E. of regression 0.009143 Akaike info criterion -6.468694

Sum squared resid 0.001756 Schwarz criterion -6.369955

Log likelihood 76.38998 F-statistic 234.9314

Durbin-Watson stat 0.422661 Prob F-statistic 0.000000

Regresion N° 02

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

p CAC SANTA MARlA MAGDALENA

Dependent Variable: LHPFVA '

Method : Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 23:26

Sample: 200524 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

APAL -0.184069 0.012955 -14.20677 0.0000

0 17.85038 0.029774 599.5370 0.0000

R-squared 0.905759 Mean dependent var 17.43542

Adjusted R-squared 0.901271 S.D. dependent var 0.088134

S.E. of regression 0.027693 Akaike info criterion �0244.252352

Sum squared resid 0.016105 Schwarz criterion -4.153614

Log likelihood 50.90205 F-statistic 201.8322

Durbin-Watson stat 0.192382 Prob F-statistic 0.000000



Regresion N�03403

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

CAC FORTALEZA

Dependent Variable: LHPFVA

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:09

Sampie(adjusted): 2010:3 2011 :2

lncluded observations: 4 after ad'ustin endoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFAPAL 0.079690 0.000286 279.0010 0.0000

C 12.56571 0.002541 4944.966 0.0000

R-squared 0.999974 Mean dependent var 13.27455

Adjusted R-squared 0.999961 S.D. dependent var 0.015432

S.E. of regression 9.58E-05 Akaike info criterion -15.36171

Sum squared resid 1.84E-08 Schwarz criterion -15.66857

Log likelihood 32.72343 F-statistic 77841.56

Durbin-Watson stat 2.000000 Prob(F-statistic 0.000013

Regresién N° 04

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

CAC VIRGEN DE LAS NIEVES

Dependent Variable: LHPFVA

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:15

Sample: 200514 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFAPAL 0.058933 0.003521 16.73593 00000

C 12.00461 0004931 2434.747 0.0000

R-squared 0.930254 Mean dependent var 12.08568

Adjusted R-squared 0.926932 S.D. dependent var 0.016302

S.E. of regression 0.004407 Akaike info criterion -7.928479

Sum squared resid 0.000408 Schwarz criterion 7829741

Log likelihood 93.17751 F-statistic 280.0915

Durbin-Watson stat 0.089689 Prob(F�024statistic) 0.000000



Regresién N° 05

VALOR DE MERCADO Y APALANCAMIENTO

CAC DEL SECTOR SALUD �030

Dependent Variable: LHPFVA

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:20

Sample: 200524 201 1 :2

Included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFAPAL 0.457455 0.065526 6.981274 0.0000

C 14.97572 0.009448 1584.987 0.0000

R-squared 0.698874 Mean dependent var 15.04116

Adjusted R-squared 0.684534 S.D. dependent var 0.010172

SE. of regression 0.005713 Akaike info criterion -7.409074

Sum squared resid 0.000685 Schwarz criterion -7.310335

Log likelihood 87.20435 F-statistic 48.73819

Durbin-Watson stat 0.073404 Prob F-statistic 0.000001

Regresién N° 06 .

COSTO DE CAPITAL Y APALANCAMIENTO

CAC SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

Dependent Variable: HPFRA

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 11:28

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

APAL �0240.006733 0.000440 -15.288350 00000

C 0.030739 0.000926 33.20874 0.0000

R-squared 0.917560 Mean dependent var 0.016870

Adjusted R-squared 0.913635 S.D. dependent var 0.003001

S.E. of regression 0.000882 Akaike info criterion -11.14607

Sum squared resid 1.63E-05 Schwarz criterion -11.04733

Log likelihood 130.1798 F-statistic 233.7320

Durbin-Watson stat 0.426724 Prob F-statistic 0.000000



Regresién N° 07

COSTO DE CAPITAL Y APALANCAMIENTO

CAC SANTA MARIA MAGDALENA

Dependent Variable: HPFRA

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 23:43

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t~Statistic Prob.

HPFAPAL 0.012616 0.000540 2338020 0.0000

C -0.009137 0.001239 -7.373194 0.0000

R-squared 0.963004 Mean dependent var 0.019304

Adjusted R-squared 0.961243 S.D. dependent var 0.005760

S.E. of regression 0.001134 Akaike info criterion »1 0.64342

Sum squared resid 2.70E-05 Schwarz criterion �02410.54468

Log likelihood 124.3994 F-statistic 546.6338

Durbin-Watson stat 0.083421 Prob(F�024statistic 0.000000

Regresion N° 08

COSTO DE CAPITAL Y APALANCAMIENTO

CAC FORTALEZA

Dependent Variable: HPFRA

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:10

Sampie(adjusted): 2010:3 2011:2

lncluded observations: 4 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFAPAL -0.037333 6.94E-06 -5377.268 0.0000

C 0.353580 6.18E-05 5724.393 , 0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 0.021500

Adjusted R-squared 1.000000 SD. dependent var 0.007230

S.E. of regression 2.33E-06 Akaike info criterion �02422.79568

Sum squared resid 1.08E-11 Schwarz criterion -23.10253

Log likelihood 47.59136 F-statistic 28915007

Durbin-Watson stat 2.016344 Prob(F-statistic 0.000000



Regresién N° 09

COSTO DE CAPITAL Y APALANCAMIENTO

CAC VIRGEN DE LAS NIEVES

Dependent Variable: HPFRA

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:16

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFAPAL -0.003199 0.000157 -20.32826 0.0000

C 0.018793 0.000220 85.27625 0.0000

R-squared 0.951639 Mean dependent var 0.014391

Adjusted R-squared 0.949337 S.D. dependent var 0.000875

S.E. of regression 0.000197 Akaike info criterion -14.14424

Sum squared resid 8.15E-07 Schwarz criterion -14.04550

Log likelihood 164.6587 F-statistic 413.2382 7

Durbin-Watson stat 0.090257 Prob F-statistic 0.000000

Regresién N° 10

COSTO DE CAPITAL Y APALANCAMIENTO

CAC DEL SECTOR SALUD

Dependent Variable: HPFRA

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:21

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFAPAL �0240.034682 0.004866 -7.127471 0.0000

C 0.011048 0.000702 15.74596 0.0000

R-squared 0.707524 Mean dependent var 0.006087

Adjusted R-squared 0.693597 S.D. dependent var 0.000766

S.E. of regression 0.000424 Akaike info criterion -12.60946

Sum squared resid 3.78E�02406 Schwarz criterion -12.51072

Log likelihood 147.0088 F-statistic 50.80084

Durbin-Watson stat 0.073213 Prob F-statistic 0.000000



Regresion N° 11

SOLVENCIA1 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

Dependent Variable: HPFSOLV1

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 11:34

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRF -109.7012 31.73832 -3.456426 0.0024

C 3.849403 0.677787 5.679370 0.0000

R-squared 0.362610 Mean dependent var 1.507522

Adjusted R-squared 0.332258 S.D. dependent var 0.106454

S.E. of regression 0.086990 Akaike info criterion -1.963111

Sum squared resid 0.158912 Schwarz criterion -1.864373

Log likelihood 24.57578 F-statistic 11.94688 �030

Durbin-Watson stat 0.039996 Prob F-statistic 0.002363

Regresion N° 12

SOLVENCIA 1 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC SANTA MARiA MAGDALENA

Dependent Variable: HPFSOLV1

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 23:58

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRF -70.52173 0.600908 -117.3586 0.0000

0 3.249833 0015252 2130712 0.0000

R-squared 0.998478 Mean dependent var 1.462261

Adjusted R~squared 0.998405 S.D. dependent var 0.095215

S.E. of regression 0.003802 Akaike info criterion -8.223377

Sum squared resid 0.000304 Schwarz criterion -8.124638

Log likelihood 96.56883 F-statistic 13773.04

Durbin-Watson stat 0.226459 Prob F-statistic 0.000000



Regresion N° 13

SOLVENCIA 1 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC FORTALEZA

Dependent Variable: HPFSOLV1

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:11

Sampie(adjusted): 2010:3 201 1 :2

lncluded observations: 4 after ad'ustin endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRF 0.220930 5.81 E-05 3800.453 0.0000

C 1.100099 3.25E-06 3389317 0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 1.112250

Adjusted R-squared 1.000000 SD. dependent var 0.002453

S.E. of regression 1.12E�02406 Akaike info criterion -24.26339

Sum squared resid 2.50E�02412 Schwarz criterion -24.57024

Log likelihood 50.52677 F»statistic 14443445

Durbin-Watson stat 2.014215 Prob(F�024statistic 0.000000

Regresion N° 14

SOLVENCIA1 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC VIRGEN DE LAS NIEVES

Dependent Variable: HPFSOLV1

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:17

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRF 17773.85 1672.418 10.62763 0.0000

C -420.7913 40.90201 -10.28779 0.0000

R-squared 0.843221 Mean dependent var 13.50874

Adjusted R�024squared 0.835755 S.D. dependent var 20.53832

S.E. of regression 8.323588 Akaike info criterion 7.159005

Sum squared resid 1454.924 Schwarz criterion 7.257744

Log likelihood -80.132856 F-statistic 112.9466

Durbin-Watson stat 0.085576 Prob(F�024statistic 0.000000



Regresion N�03415

SOLVENCIA 1 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC DEL SECTOR SALUD

Dependent Variable: HPFSOLV1

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:21

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRF �031 2013.747 96.94877 20.77124 0.0000

C 6.047265 0.154029 39.26048 0.0000

R-squared 0.953585 Mean dependent var 8.849000

Adjusted R-squared 0.951375 S.D. dependent var 1.617474

S.E. of regression 0.356669 Akaike info criterion 0.858926

Sum squared resid 2.671474 Schwarz criterion 0.957665 ' .

Log likelihood -7.877653 F-statistic 431.4446

Durbin-Watson stat 0.085353 Prob F-statistic 0.000000

Regresion N�03516

SOLVENCIA 2 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

Dependent Variable: HPFSOLV2

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 16:20

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRF 20.78406 15.12821 1.373861 0.1840

C -0.101738 0.323070 -0.314910 0.7559

R-squared 0.082468 Mean dependent var 0.341957

Adjusted R-squared 0.038776 S.D. dependent var 0.042292

S.E. of regression 0.041464 Akaike info criterion -3.445039

Sum squared resid 0.036105 Schwarz criterion -3.346300

Log likelihood 41.61795 F-statistic 1 887494

Durbin-Watson stat 0.038322 Prob(F-statistic 0.183973



Regresion N° 17

SOLVENCIA 2 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC SANTA MARlA MAGDALENA

Dependent Variable: HPFSOLV2

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 00:04

Sample: 2005:4 201 1 :2

Included observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRF -18.58906 1.243966 -14.94338 0.0000

C 0.622540 0.031575 19.71653 0.0000

R-squared 0.914042 Mean dependent var 0.151348

Adjusted R-squared 0.909949 SD. dependent var 0.026232

S.E. of regression 0.007872 Akaike info criterion �0246.768140

Sum squared resid 0.001301 Schwarz criterion -6.669402

Log likelihood 79.83362 F-statistic 223.3047

Durbin-Watson stat 0.085389 Prob F-statistic 0.000000

Regresion N�03418

SOLVENCIA 2 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC FORTALEZA

Dependent Variable: HPFSOLV2

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:12

Sampie(adjusted): 2010:3 201 1 :2

included observations: 4 after adjusting endpoints

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRF 0.151163 0.000139 1085.196 0.0000

C 0.151436 7.78E-06 19471.19 0.0000

R-squared 0.999998 Mean dependent var 0.159750

Adjusted R-squared 0.999997 S.D. dependent var 0.001678

S.E. of regression 2.68E�02406Akaike info criterion �02422.51564

Sum squared resid 1.44E-1 1 Schwarz criterion -22.82250

Log likelihood 47.03129 F-statistic 1 177650.

Durbin-Watson stat 2.010313 Prob(F-statistic 0.000001



Regresién N° 19

SOLVENCIA 2 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC VIRGEN DE LAS NIEVES

Dependent Variable: HPFSOLV2

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:18

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRF -66.09482 0.388615 -170.0778 0.0000

C 2.030100 0.009504 213.5982 0.0000

R-squared 0.999275 Mean dependent var 0.415087

Adjusted R-squared 0.999240 S.D. dependent var 0.070158

S.E. of regression 0.001934 Akaike info criterion -9.575377

Sum squared resid 7.86E-05 Schwarz criterion -9.476639

Log likelihood 1 12.1 168 F-statistic 28926.44

Durbin-Watson stat 0.283773 Prob F-statistic 0.000000

Regresion N° 20

SOLVENCIA 2 Y COSTO DE LA DEUDA

CAC DEL SECTOR SALUD

Dependent Variable: HPFSOLV2

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:22

Sample: 2005:4 201 1 :2

Included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRF 9.842397 5.090657 1.933424 0.0668

G 0.985393 0.008088 121.8357 0.0000

R-squared 0.151108 Mean dependent var 0.999087

Adjusted R-squared 0.110685 S.D. dependent var 0.019860

S.E. of regression 0.018728 Akaike info criterion -5.034625

Sum squared resid 0.007366 Schwarz criterion 4.935887

Log likelihood 59.89819 F-statistic 3.738128

Durbin-Watson stat 0.089422 Prob F-statistic 0.066778



Regresion N° 21

RENTABILIDAD ECONOM|CA(UT|L|DAD) Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

Dependent Variable: LHPFUTIL

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 11:43

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRC -41.445158 5.357938 -7.720912 0.0000

C 14.40816 0084946 1696164 0.0000

R-squared 0.739494 Mean dependent var 13.78107

Adjusted R-squared 0.727089 S.D. dependent var 0.228436

SE. of regression 0.119337 Akaike info criterion -1.330790

Sum squared resid 0.299068 Schwarz criterion -1.232051

Log likelihood 17.30408 F-statistic 59.61248

Durbin-Watson stat 0.079352 Prob F-statistic 0.000000 �030

Regresién N° 22

RENTABILIDAD ECONOMlCA(UT|L|DAD) Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC SANTA MARlA MAGDALENA

Dependent Variable: LHPFUTIL

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 00:10

Samp|e(adjusted): 2006:3 201122

Included observations: 20 after adusting endpoints

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 121.9088 14.80396 8.234878 0.0000

C 12.22741 0.285496 42.82868 0.0000

R-squared 0.790242 Mean dependent var 14.39673

Adjusted R-squared 0.778589 S.D. dependent var 1.045990

SE. of regression 0.492184 Akaike info criterion 1.514710

Sum squared resid 4.360406 Schwarz criterion 1.614283

Log likelihood -13.14710 F-statistic 67.81322

Durbin-Watson stat 0.251137 Prob F-statistic 0.000000



Regresion N° 23

RENTABlL|DAD ECONOM|CA(UT|L|DAD) Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC FORTALEZA

Dependent Variable: LHPFUTIL

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:13

Sampie(adjusted): 2010:3 201 1 :2

lncluded observations: 4 after adjusting endpoints

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 39.05531 2.460721 15.87149 0.0039

C 11.21827 0.045876 244.5339 0.0000

R-squared 0.992123 Mean dependent var 11.91150

Adjusted R-squared 0.988185 S.D. dependent var 0.258162

S.E. of regression 0.028062 Akaike info criterion -4.001953

Sum squared resid 0.001575 Schwarz criterion -4.308806

Log likelihood 10.00391 F-statistic ' 251.9042

Durbin-Watson stat 2.010696 Prob(F-statistic 0.003946

Regresién N° 24

RENTABILIDAD ECONOM|CA(UT|L|DAD) Y COSTO DE FONDOS PROPlOS

CAC VlRGEN DE LAS NIEVES

Dependent Variable: LHPFUTIL

Method : Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:18

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 77.81823 28.31004 2.748785 0.0120

C 9.487084 0.191465 49.54990 0.0000

R-squared 0.264598 Mean dependent var 10.00813

Adjusted R-squared 0.229579 S.D. dependent var 0.147437

S.E. of regression 0.129411 Akaike info criterion -1 .168707

Sum squared resid 0.351691 Schwarz criterion -1.069968

Log likelihood 15.44013 F-statistic 7.555820

Durbin-Watson stat 0.094966 Prob(F�024statistic) 0.012031



Regresién N° 25

RENTABILIDAD ECONOMlCA(UT|L|DAD) Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC DEL SECTOR SALUD

Dependent Variable: LHPFUTIL

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:22

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 57.83056 3.469011 16.67062 0.0000

C 9.517537 0.145616 65.36056 0.0000

R-squared 0.929745 Mean dependent var 11.91122

Adjusted R-squared 0.926399 S.D. dependent var 0.428219

S.E. of regression 0.116174 Akaike info criterion -1.384521

Sum squared resid 0.283422 Schwarz criterion -1.285782

Log likelihood 17.92199 F-statistic 277.9095

Durbin-Watson stat 0.100022 Prob F-statistic 0.000000

Regresién N° 26

RENTABILIDAD GENERAL Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA

Dependent Variable: RGEN

Method: Least Squares

Date: 11/05/11 Time: 11:44

Sample: 2005:4 201 1 :2

Included observations: 23

Variable Coef}401cient Std. Error t-Statistic Prob.

RC 4.606444 0.725624 6.348255 0.0000

C 0.088129 0.014061 6.267768 0.0000

R-squared 0.657424 Mean dependent var 0.157826

Adjusted R-squared 0.641111 S.D. dependent var 0.070321

S.E. of regression 0.042127 Akaike info criterion �0243.413291

Sum squared resid 0.037269 Schwarz criterion -3.314552

Log likelihood 41.25285 F-statistic 40.30034

Durbin-Watson stat 1.161323 Prob(F-statistic 0.000003



Regresién N° 27

RENTABILIDAD GENERAL Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC SANTA MARlA MAGDALENA

Dependent Variable: HPFRGEN

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 00:12 .

Sample: 2005:4 201 1 :2

included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 10.02690 0.196985 50.90196 0.0000

C -0.014353 0.003575 -4.015279 0.0006

R-squared 0.991960 Mean dependent var 0.149565

Adjusted R-squared 0.991577 S.D. dependent var 0.081080

S.E. of regression 0.007441 Akaike info criterion -6.880660

Sum squared resid 0.001163 Schwarz criterion -6.781922

Log likelihood 81.12759 F-statistic 2591.010

Durbin-Watson stat 0.081976 Prob F-statistic 0.000000

Regresion N�03428

RENTABILIDAD GENERAL Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC FORTALEZA

Dependent Variable: HPFRGEN

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:14

Sampie(adjusted): 2010:3 201 1 :2

lncluded observations: 4 after ad'usting endpoints

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 1.960784 0.000210 9334.243 0.0000

C 0.080196 3.92E-06 20477.56 0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 0.115000

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.012910

S.E. of regression 2.40E-06 Akaike info criterion -22.713906

Sum squared resid 1.15E-11 Schwarz criterion -23.04592

Log likelihood 47.47813 F-statistic 87128095 �024

Durbin-Watson stat 2.015484 Prob F-statistic 0.000000



Regresion N° 29

RENTABILIDAD GENERAL Y COSTO DE FONDOS PROPlOS

CAC VIRGEN DE LAS NIEVES

Dependent Variable: HPFRGEN

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:19

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

HPFRC 18.56531 0.442454 41.95988 0.0000

C -0.055611 0.002992 -18.58425 0.0000

R-squared 0.988213 Mean dependent var 0.068696

Adjusted R-squared 0.987652 S.D. dependent var 0.018201

SE. of regression 0.002023 Akaike info criterion -9.485978

Sum squared resid 8.59E�02405Schwarz criterion -9.387239

Log likelihood 1 1 1.0887 F-statistic 1760.632

Durbin-Watson stat 0.078179 Prob F-statistic 0.000000

Regresion N° 30

RENTABILIDAD GENERAL Y COSTO DE FONDOS PROPIOS

CAC DEL SECTOR SALUD

Dependent Variable: HPFRGEN

Method: Least Squares

Date: 11/06/11 Time: 05:23

Sample: 2005:4 201 1 :2

lncluded observations: 23

Variable Coef}401cientStd. Error 1-Statistic Prob.

HPFRC 5.438774 0.056109 96.93297 0.0000

C 0.275317 0.002355 1168961 0.0000

R-squared 0.997770 Mean dependent var 0.500435

Adjusted R-squared 0.997664 S.D. dependent var 0.038876

S.E. of regression 0.001879 Akaike info criterion -9.633192

Sum squared resid 7.41E-O5 Schwarz criterion -9.534453

Log likelihood 112.7817 F-statistic 9396.000

Durbin-Watson stat 0.146094 Prob(F�024statistic) 0.000000


