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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion titulada “El Apalancamiento Financiero
y su impacto en la Estructura de Capital de la empresa Metales Industriales Copper
S.A, en el distrito de Ate — Lima, 2019.” Tuvo como principal objetivo determinar
gué relacion existe entre el Apalancamiento Financiero y la Estructura de Capital
en la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate, Lima 2019. La
poblacion estuvo conformada por 73 trabajadores, los cuales fueron considerados
de manera probabilistica a una muestra de 35 trabajadores de la poblacion a las

cuales se les aplicé las variables de estudio.

El disefio de investigacion fue no experimental de nivel correlaciéon y de corte
transversal, aplicando como técnica la encuesta y como instrumento el cuestionario
conformado por 15 preguntas para la variable Apalancamiento Financiero y 17
preguntas para la variable Estructura de Capital, para la medicién se utilizé la
Escala de Likert, para el procesamiento de la informacion se empled la herramienta
estadistica SPSS 24 y en la cual se pudo determinar la confiabilidad del instrumento

mediante el Alfa de Cronbach.

Siendo asi que al realizar el analisis de la correlacion de las variables
Apalancamiento Financiero y Estructura de Capital se relaciona con un r=0.478, lo
cual significa que existe una correlacion baja confiable. Por otro lado, la Sig. = 0.004
< «=0.05; la cual demuestra que las variables en estudio se relacionan
directamente de manera que el Apalancamiento Financiero si incide en la
Estructura de Capital de la empresa Metales Industriales Copper S.A, en el distrito

de Ate, Lima 2019; comprobandose de esta manera la hipoétesis alterna.

Palabras clave: apalancamiento financiero, estructura de capital.
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ABSTRAC

This research work entitled "Financial Leverage and its impact on the Capital
Structure of the company Metales Industriales Copper S.A, in the Ate district - Lima,
2019." The main objective was to determine what relationship exists between
Financial Leverage and Capital Structure at the company Metales Industriales
Copper SA, in the Ate district, Lima 2019. The population was made up of 73
workers, who were considered probabilistically to a sample of 35 workers from the

population to which the study variables were applied.

The research design was non-experimental at thecorrelation level and cross-
sectional, applying the survey as a technique and the questionnaire consisting of 15
questions for the Financial Leverage variable and 17 questions for the Capital
Structure variable, as an instrument. Likert scale, the statistical tool SPSS 24 was
used to process the information and in which the reliability of the instrument could
be determined using Cronbach's Alpha.

Thus, when performing the analysis of the correlation of the variables
Financial Leverage and Capital Structure, it is related to an r = 0.478, which means
that there is a reliable low correlation. On the other hand, the Sig. = 0.004 <« = 0.05;
which shows that the variables under study are directly related so that the Financial
Leverage does affect the Capital Structure of the company Metales Industriales

Copper S.A, in the Ate district, Lima 2019; thus testing the alternate hypothesis.

Key words: Financial Leverage, Capital Structure.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion esta dirigido para todas las empresas
en las cuales la gran problematica es el nivel de Apalancamiento Financiero por la
cual se ven endeudadas a consecuencia de no tomar buenas decisiones
financieras, asi también como la mala gestién de las misma, ocasionando de esta
manera la estructura de capital de la empresa que tenga gran dependencia de los
préstamos bancarios, lo cual se demuestra por el elevado costo financiero. Siendo
asi que, el presente trabajo les brinda informaciones necesarias para saber tomar
buenas decisiones financieras y no se vean afectadas ante periodos de crisis

econdémicos.
La presente investigacion esta estructurada de la siguiente forma:

Capitulo 1. Problema de Investigacion: planteamiento del problema,
formulacion del problema, justificaciébn del estudio, objetivo general y objetivo

especifico.

Capitulo Il. Marco Tedrico: antecedentes de la investigacion, bases tedricas

de las variables y definicion de términos basicos.

Capitulo Ill. Métodos y Materiales: hipétesis de la investigacion, variables de
estudio, tipo y nivel de investigacion, disefio de la investigacion, poblacién y
muestra de estudio, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, métodos de

analisis de datos y aspectos éticos.

Capitulo IV. Resultados: frecuencia, prueba de confiabilidad y prueba de

hipotesis.

Capitulo V. Discusion: en este punto se discute, contrasta las variables con

referencia a otros antecedentes.

Capitulo VI. En este capitulo se describen las conclusiones a las que se llega

en esta investigacion.

Capitulo VII. En este punto se dan las recomendaciones con referencia a la

problematica de la empresa en estudio.

Xiii



l. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del problema

A nivel internacional a mediados del siglo XX surgieron diversas
investigaciones con el ahincd de establecer una 6ptima estructura de capital dentro
de las empresas a causa de que se creia que cada empresa deberia tener una
estructura de capital especifica; es decir, una cantidad de deuda, plazos y
condiciones que sean las mejores para las empresas. Siendo asi que se plante6
varias teorias donde una de las mas representativas es la teoria de Modigliani y
Miller (1958), en la cual en sus investigaciones buscaban explicar las diversas
maneras de como las empresas buscaban satisfacer su demanda de capital para
el financiamiento de sus inversiones, indicando que dicho financiamiento se podria
obtener mediante la utilizacion de recursos propios o de financiamientos externos.
Siendo asi, que en estas Ultimas décadas surgieron diversas teorias como el
modelo de jerarquizacion financiera y apalancamiento objetivo (trade off), las cuales
fueron aplicadas en diversas investigaciones a nivel internacional con el objetivo de

analizar las estructuras de capital.

De acuerdo a un estudio realizado por Rivera (2008), en su articulo
“Decisiones de financiamiento de la industria Metalmecanica del valle de cauca”,
en la cual concluyo que gran parte de las empresas metalmecénicas en Colombia
buscan establecer una estructura de capital optima, pero que debido a los
problemas de informacion asimétrica y el poco desarrollo de mercado de capitales,
provoca que las empresas metalmecanicas mantengan un bajo nivel de

endeudamiento a largo plazo.

Por otro lado, de acuerdo a la investigacion realizada por Saavedra &
Espindola (2016), en su articulo “El uso de planeacion financiera en las PYMES de
TI de México”, concluyo que el 100% de las empresas desconocen su estructura
de capital es decir no saben en qué proporcion se estan financiando con activos y

con capital propio.

Si bien la estructura de capital depende de diferentes factores como el costo,

los impuestos, el nivel de endeudamiento, el tamafio y tiempo de posicionamiento

14



de la empresa. Esto no es un impedimento para que las empresas se financien, ya

sea con capital propio o de terceros.

Segun Alvarez (2016), define a la estructura de capital como “la combinacion
del pasivo a largo plazo y el capital comun o patrimonio de los accionistas,
gue permite a las empresas ejecutar sus inversiones, crecer, ser rentables

en sus operaciones y crear valor” (p.197).

A nivel nacional en estos ultimos afios la mayoria de las empresas en el Peru
optan por financiarse debido a que sean por motivos de falta de liquidez inmediata,
para adquirir algun activo, para financiar algunas inversiones o para cubrir sus
operaciones diarias, siendo esto uno de los motivos por la cual las empresas

deciden endeudarse financieramente.

En el Peru de acuerdo al informe financiero elaborada por la Asociaciéon de
Bancos del Peru informo que un 40% de las empresas accedieron a financiamientos
bancarios al cierre del afio 2018, siendo las Microempresas en donde se mostré un
incremento significativo en cuanto a financiamientos. Dejando en evidencia que los
sectores econdémicos que contribuyeron mas al crecimiento fueron el sector
comercio seguido del sector transporte, almacenamiento y comunicaciones,

industrias manufactureras, entre otros.
Segun Cérdoba (2016), define al apalancamiento financiero Como:

La posibilidad de financiar determinadas compras de activos sin la necesidad
de contar con el dinero de la operacibn en el momento presente,
entendiéndose por apalancamiento financiero a la utilizacion de fondos
obtenidos por préstamos a un costo fijo maximo para maximizar utilidades

netas de una empresa. (p.187)

A nivel local en el distrito de Ate, actualmente la empresa Metales
Industriales Copper S.A, es la entidad donde se estad llevando a cabo la
investigacion, la cual se dedica a la forja, prensado, estampado y laminado de
metales; pulvimetalurgia. La empresa en los ultimos afios se ha venido financiando
con diversas instituciones financieras por motivos de cubrir sus obligaciones con
los bancos, poder cubrir sus operaciones de produccion o para pagar las

obligaciones con terceros y los empleados. Siendo asi que, la gerencia financiera

15



se vea en la obligacién de financiar con préstamos de corto y largo plazo, motivo
por el cual el gerente de finanzas con el fin de gestionar dichos prestamos, no
realiza previamente una planeacion financiera para poder analizar el grado y nivel
de riesgo que traerd; sino que determinan la cantidad de dinero a financiar en base
a sus necesidades diarias, no previendo si los ingresos que obtendran de acuerdo
a sus actividades economicas diarias, puedan cubrir todos los costos y gastos de
las obligaciones financieras, evidenciando asi en ocasiones un déficit de liquidez

para poder cubrir las necesidades e imprevistos que se les presentara.

En resumen, esta investigacion busca determinar que influencia tiene el
apalancamiento financiero en la estructura del capital que posee esta empresa y
asi poder analizar, si la empresa depende de financiamientos de terceros o
accionistas para poder mantener sus actividades y si esto es asi, traera

consecuencias dentro del funcionamiento de la empresa.
1.2. Formulacion del problema
1.2.1. Problema general

PG. ¢Qué relacidn existe entre el Apalancamiento Financiero y la Estructura de
Capital en la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate,
Lima 20197

1.2.2. Problema especifico

PE 1. ¢;Como se relaciona el Apalancamiento Financiero con las Deudas a Largo
Plazo de la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate,
Lima 20197

PE 2. ¢ Como se relaciona el Grado de Apalancamiento Financiero con el Costo de
la Deuda en la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate,
Lima 20197

PE 3. ¢COmo se relaciona la estructura de capital con el riesgo financiero de la

empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate, Lima 20197

16



1.3. Justificacion del estudio
1.3.1. Justificacion teodrica.

En cuanto a la Justificacion tedrica de esta investigacion se realiza con el
propésito de poder aportar al conocimiento existente, la cual nos permitira poder
establecer de una manera correcta y satisfactoria el campo teorico con respecto a
como poder mejorar el apalancamiento financiero y ver asi, la manera en que la
estructura de capital sea la mas Optima. Siendo asi que, con los resultados
obtenidos se podra determinar los aspectos y puntos mas importantes de cada
variable y de esa manera, esta investigacion pueda servir como guia o pueda servir

COMO apoyo para otras investigaciones que tengan relacion a este tema.
1.3.2. Justificacion practica.

Este proyecto de Investigacion se realiza con el ahincé de analizar si influye
el Apalancamiento Financiero sobra la Estructura de Capital y si éste tiene algun
impacto en la empresas del rubro metallrgico, asi mismo, observar si a mayor nivel
de apalancamiento la estructura de capital se ve afectada, en la cual se analizara
si el nivel de apalancamiento es el adecuado y correcto para que no afecte el
funcionamiento y desarrollo de la empresa, ya que esta empresa metallrgica tiene

muchos percances de endeudamiento y no previenen los riesgos a futuro.
1.3.3. Justificacion metodoldgica.

Esta investigacion esté elaborada con base metodoldgica, la cual nos brinda
la veracidad de esta investigacion, utilizando un método cuantitativo con disefio no
experimental, porque se describen las variables y analiza la dependencia entre

ambas, utilizando asi la técnica de la encuesta.
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1.4.

OG.

OE 1.

OE 2.

OE 3.

Objetivo de la Investigacion
1.4.1. Objetivo general

Determinar qué relacion existe entre el Apalancamiento Financiero y la
Estructura de Capital en la empresa Metales Industriales Copper SA, en el
distrito de Ate, Lima 2019.

1.4.2. Objetivo especifico

Determinar como se relaciona el Apalancamiento Financiero con las Deuda
a Largo Plazo de la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito
de Ate, Lima 2019.

Determinar como se relaciona el Apalancamiento Financiero con el Costo de
Deuda en la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate,
Lima 2019.

Determinar cdmo se relaciona la estructura de capital con el riesgo financiero
de la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate, Lima
2019.

18



. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de lainvestigacion
2.1.1. Antecedentes nacionales.

Sanchez (2018). En su tesis titulado, “El Apalancamiento financiero y su
influencia en la rentabilidad de las Mypes del sector comercio rubro librerias del
distrito Uchiza 2017” presentada a la universidad de Huanuco. Tuvo como objetivo
general determinar la influencia del Apalancamiento Financiero en la rentabilidad
de las Micro y pequefias empresas del sector comercio rubro librerias del Distrito
de Uchiza, 2017. Utiliz6 una metodologia cuantitativa, con disefio de investigacion
No experimental, correlacional — Descriptivo. En dicha investigacién la poblacion
estuvo conformada por las Micro y pequefias empresas del sector comercio rubro
librerias del distrito de Uchiza, la muestra estuvo conformada de 15 librerias
inscritas en la SUNAT, en el cual el resultado obtenido segun la correlacion de
Pearson es de 0< 0,932<1, Demostrando asi que el nivel de relacién entre las
variables Apalancamiento y Rentabilidad es de un 86,6 % lo cual confirma la
hipétesis planteada y llegando a la conclusién que entre las dos variables hay una
relacion positiva alta y directa, asi también de acuerdo a los resultados obtenidos
en las encuestas el 91% de los entrevistados respondié que el apalancamiento

financiero es la via para conseguir mejor rentabilidad.

Castafieda (2018). en su tesis titulada, “Apalancamiento Financiero y su
incidencia en la Rentabilidad de la Empresa Casa Polo S.A.C, Aio 2017~
presentada a la Universidad Cesar Vallejo Trujillo. Tuvo como objetivo general
evaluar la incidencia del Apalancamiento Financiero sobre la Rentabilidad, la
Empresa Casa Polo S.A.C, durante el periodo 2016-2017, para dicha investigacion
se aplicé la metodologia de tipo aplicada, cuantitativo y descriptivo, con un disefio
no experimental, de corte longitudinal. Ademas, se establecié que la poblacion y
muestra de la investigacion seria la empresa Casa Polo S.A.C y sus Estados de
Situacion Financiera durante los afios 2016-2017, respectivamente, en el cual el
resultado que se obtuvo fue mediante la prueba de X2 Person, que mide la

independencia de las variables, considerando una hipoétesis nula y una hipoétesis
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alterna de la investigacion, dando como resultado en la prueba de chi cuadrada, es
menor que la tabla de distribucién con un grado de libertad. 3,421 < 3,8462. Por lo
tanto, se puede decir que, queda descartada la hipétesis nula y queda probada y
aceptada la hipétesis alternativa de tal modo, el apalancamiento influye en la
liquidez de forma positiva y a la vez, influye de manera significativa en la situacion
econdmica y financiera de la empresa Casa Polo S.A.C. concluyendo del analisis
que la incidencia del Apalancamiento Financiero, Ante un aumento del nivel de
endeudamiento (de 44.24%, en el 2016, a 46.68%, en el 2017) la rentabilidad sobre
el activo ROA y sobre el patrimonio ROE también aumentan (4.22%/6.10% y
8.52%/12.60%, del 2016 al 2017, respectivamente); por consecuente, el
apalancamiento financiero influye positivamente en la rentabilidad de la empresa
Casa Polo S.A.C.

Oliva (2018). en su tesis titulada, “Planeamiento Financiero y estructura de
Capital, en empresas constructoras, distrito de San Juan de Lurigancho, 20187,
presentada a la Universidad Cesar Vallejo para obtener el titulo profesional de
Contador Publico. Cuyo objetivo fue determinar la relacion entre planeamiento
financiero y estructura de capital en las empresas constructoras en el distrito de
San Juan de Lurigancho. Siendo la metodologia que se aplic6 de disefio no
experimental y nivel correlacional-descriptivo, la poblacion que se utilizé para la
investigacion estuvo compuesta por 33 personas del area de contabilidad que
participaron en la investigacion representadas por 11 empresas constructoras de
San Juan de Lurigancho en el afio 2018. Donde el resultado obtenido mediante la
prueba de Rho Spearman se obtuvo una correlacién de 0.920 demostrando que
tuvo una correlacién positiva muy fuerte y a su vez observando que el nivel de
significancia fue de “P” 0.000 < 0.05; siendo asi, que se acepto la hipbtesis alterna
y se desestimé la hip6tesis nula. Concluyéndose de esta manera que el
planeamiento financiero se relaciona en un 95% con la estructura de capital dejando
en claro que, si no elaboran un planeamiento financiero, se vera afectado la
estructura de capital, ya que presenta un alto endeudamiento en las empresas del

distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

Barrera y Velarde (2019). en su tesis titulada, “Estructura de capital para el

incremento de la rentabilidad en las empresas avicolas de la provincia de
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Huancayo”, presentada a la Universidad Nacional del Centro del Peru-Huancayo
para optar al titulo profesional de Contador Publico. Tuvo como objetivo determinar
la influencia de la estructura de capital en el incremento de la rentabilidad en las
empresas avicolas de la provincia de Huancayo, siendo la metodologia que se
aplicé en dicha investigacion de corte descriptivo correlacional — explicativo, de
disefio transversal no experimental, donde su poblacién estuvo conformada por las
empresas Avicolas de la provincia de Huancayo donde la muestra se conformo por
una parte de las empresas Avicolas de la provincia de Huancayo (principalmente
Huancayo, Chilca y EI Tambo). Obteniéndose como resultado de acuerdo a la
escala de Pearson un coeficiente de 0.956, lo que demostr6 que hay una
correlacion positiva muy alta entre la Estructura de capital y rentabilidad en las
empresas avicolas de la provincia de Huancayo, donde se concluyé en dicha
investigacion que la estructura de capital influye directamente en el incremento de

la rentabilidad en las empresas avicolas de la provincia de Huancayo.

Lagos y Tinco (2017). en su tesis titulada, ‘La estructura de Capital y el
Apalancamiento Financiero de las empresas comercializadoras de vehiculos menores
en el distrito de Ayacucho (2013-2015)”, presentada a la Universidad Nacional de San
Cristébal de Huamanga para optar al titulo profesional de Contador Publico. Dicho
trabajo de investigacién tuvo como objetivo general estudiar la estructura de capital
mediante el analisis documental, observacién y encuesta para determinar su influencia
en el apalancamiento de empresas comercializadoras de vehiculos menores en el
distrito de Ayacucho durante el periodo de 2013 al 2015. El tipo de metodologia que se
aplicé fue de caracter descriptivo, explicativo y el disefio, no experimental. La poblacion
estuvo conformada por 30 empresas que se dedican a la comercializacion de
motocicletas y trimotos del distrito de Ayacucho, provincia de Huamanga; utilizandose
un muestreo no probabilistico intencional, llamado también muestreo por conveniencia,
lo cual estd conformado por cinco empresas por el acceso de informacion y
representatividad. Para la recoleccion de datos se emplearon un cuestionario de
preguntas y una guia de entrevistas dirigida a los gerentes de las empresas. Para el
analisis de la situacion economico y financiera de las empresas, se logré obtener los
estados financieros de cada uno de ellas. La conclusion que se obtuvo fue que en estas
empresas la estructura de capital no influye en el apalancamiento de las mismas, puesto

qgue el indice de estructura de capital se mantiene constante mientras que el
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apalancamiento va disminuyendo; ademas estas empresas son financiadas en mas de

60% por los duerios.
2.1.2. Antecedentes Internacionales

Bajafia (2017). En su tesis titulada “Apalancamiento financiero y su incidencia en
la Distribucion de las utilidades de la empresa Ecuador Overseas Agencies c. A”.,
publicado en la Universidad Laica Vicente Rocafuerte de Guayaquil — Ecuador. Proyecto
de investigacion, previo a la obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria-
CPA. Tuvo como objetivo principal analizar como afecta el apalancamiento financiero en
la distribucion de utilidades de la compafiia Ecuador Overseas Agencies C. A. en el
periodo 2015, en este proyecto se empled el método de investigacion descriptiva, con
una orientacion cualitativa de manera que se emplearon las técnicas de investigacion
como la entrevista e investigacion documental, En dicha investigacion el universo total
se tomo gracias a los datos proporcionados por la empresa Ecuador Overseas Agencies
C.A., la cual sostuvo que existe un total de 163 trabajadores en la empresa, este nimero
de colaboradores corresponde al universo del trabajo y la muestra que se ha elegido fue
seleccionada mediante el método de muestreo no probabilistico por conveniencia,
debido a la informacion que pueden proporcionar los diferentes administradores
(Gerente General, Contador General y Gerente Financiero) quienes estan relacionados
de manera directa con el tema planteado en dicha investigacién debido a su cargo,
experiencia y tiempo de labores dentro de la compaiiia. El resultado a que se obtuvo es
gue la empresa Ecuador Overseas C. A. presenta importantes variaciones en sus
grupos de cuentas, reflejando asi un significativo crecimiento en el afio 2015 VS 2014
de su estructura y operacion. Concluyendo asi, que la idea a defender planteada antes
de la investigacion de acuerdo con los resultados obtenidas no es verdadera, ya que las
utilidades no fueron afectadas con la utilizacién del apalancamiento como mecanismo
de financiamiento de los proyectos de adquisicion y comercializacion de los equipos

médicos.

Piza (2018). En su tesis titulada, “Apalancamiento Financiero y su Impacto
en la Rentabilidad de la compafia Macoser S.A.” presentada a la Universidad Laica
Vicente Rocafuerte de Guayaquil para obtener el titulo de Ingeniero en Contabilidad
y Auditoria, tuvo como objetivo medir el Impacto que genera el apalancamiento

financiero en la Rentabilidad de la compafiia Macoser S.A, aplicando en la
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investigacion la metodologia descriptiva, analitica y con un enfoque mixto es decir,
a través de los métodos cuantitativos y cualitativos. Tuvo como poblacién a la
compafiia Mercer S.A. y la muestra estuvo conformada por 3 personas (Gerente
Financiero, Gerente Administrativo y Contador), llegando a los resultados que los
gastos financieros fueron considerables con un valor de 144,001.23 que representa
un 61% de aumento, es decir los intereses y comisiones se vieron afectados de un
periodo a otro debido al incremento en préstamos externos con entidades
financieras. Donde se concluyé que la idea a defender planteada de acuerdo a los
resultados obtenidos es verdadera ya que el apalancamiento financiero ha
producido elevados gastos financieros los cuales afectaron de manera significativa
a la rentabilidad en el periodo 2015 generando una pérdida de US$-132,978.44.

Pineda & Puerto (2015). En su tesis titulada, “Determinantes de la Estructura
de Capital de las PYMES del subsector de construccién de obras civiles en Bogota
durante el periodo de 2008- 2013” presentada a la Universidad de la Salle — Bogota
para optar por el titulo de profesional en Finanzas y Comercio Internacional. Dicha
investigacion tuvo como objetivo de identificar los determinantes de la estructura de
capital de las Pymes del subsector de obras civiles en Bogotd, durante el periodo
de 2008 a 2013. Donde se empled una metodologia de tipo cuantitativo, a través
del modelo de datos panel en el cual se incluyeron indicadores financieros de
liquidez, rentabilidad y operaciéon para poder analizar el comportamiento financiero
de estas Pymes durante este periodo de tiempo y adicionalmente se evalué el valor
que han generado estas empresas, comparandolo con el del subsector. La
poblacion de esta investigacion estuvo conformada por todas las empresas de
Bogota del subsector de obras civiles, desagregandose en micros, pequefas,
medianas y grandes empresas, siendo para el afio 2008 un total de 403 empresas,
y para el afio 2013 este valor aumentd a 710 empresas que podrian ser
consideradas Pymes y la Muestra fue seleccionado de acuerdo al reporte de los
estados financieros que fueron presentados constantemente por las empresas
durante los 6 afios en el SIREM, lo cual dio como muestra seleccionada un total de
136 Pymes. Los resultados a que se llegaron mediante la aplicacion de la técnica
de una elaboracion de un ejercicio economeétrico se concluyo que la mayoria de los
indicadores financieros como el costo promedio ponderado de capital, el tamafio de

la empresa, los activos tangibles, el ROE, entre otros, son considerados
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determinantes de la estructura de capital de las Pymes bogotanas de obras civiles
y que a su vez estas empresas han venido presentando un comportamiento positivo

en cuanto a la generacion de valor comparado con el del subsector.

Sinche (2016). En su tesis titulada “Analisis dinamico de la estructura de
capital de las empresas en Ecuador: Modelo de ajuste Parcial” presentada a la
Universidad de Chile para optar al grado de Magister en Finanzas, la cual tuvo como
objetivo comprobar si las empresas ecuatorianas cuentan con una estructura de
capital objetivo, y si es asi, con qué velocidad se ajustan a este objetivo. Aplico la
metodologia de especificacion dinamica utilizada por Oztekin, O., & Flannery, M. J.
(2012) que incluye la variable dependiente rezagada y su estimacion mediante el
método generalizado de momentos (GMM) utilizando el estimador de Blundell-
Bond, en dicha investigacion la poblacion estuvo determinada por 94 empresas
ecuatorianas pertenecientes a los sectores de Agricultura y Pesa, Industrias
Manufactureras, Electricidad Gas, Comercio al por Mayor y Menor, Transporte
Almacenamiento y Comunicaciones, Hoteles y Restaurantes, Actividades
Inmobiliarias. Siguiendo la practica habitual en la literatura, se excluyen a las
empresas financieras e intermediarios financieros porque sus decisiones con
respecto a la estructura de capital pueden reflejar consideraciones especiales,
concepto igual para las empresas del sector Administracion Publica y Defensa pues
el andlisis contempla solo empresas del sector privado. Concluyendo asi que la
estructura de capital de una empresa refleja no sélo sus propias caracteristicas sino

también el entorno y las tradiciones en las que opera.

Vargas (2015). en su tesis titulada, “Opciones de apalancamiento financiero
ofertados por el mercado monetario para empresas manufactureras del sector
alimento de la zona industrial de San Joaquin, Estado Carabobo”, presentada a la
Universidad de Carabobo-Venezuela para optar al titulo de Magister en Finanzas,
tuvo como objetivo general Evaluar las opciones de apalancamiento financiero
ofertados por el mercado monetario para empresas manufactureras del sector
alimento de la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo, siendo la
metodologia de tipo aplicada de nivel descriptivo y evaluativo, siguiendo estudio de
campo y con apoyo documental, la poblacién en dicho trabajo de investigacion

estuvo representada por un grupo de nueve (09) empresas, catalogadas por su
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actividad como manufactureras, clasificadas por rubro y ramo industrial,
perteneciente a la zona industrial San Joaquin, ubicado en el Estado Carabobo. La
muestra estuvo representada por una (01) empresa de la poblacién objeto de
estudio dedicada al sector alimento, ubicada en la zona industrial San Joaquin,
Estado Carabobo, incluyendo catorce (14) personas de la gerencia financiera de la
empresa. Los resultados se validaron a través de la técnica de Juicio de Expertos
y la confiabilidad mediante la aplicacion del Coeficiente Alfa de Cronbach, el cual
fue de 0, 99 por lo cual se considera como de muy alta confiabilidad. Este estudio
concluye que las opciones de apalancamiento financiero mas utilizada es la subasta
y dentro del financiamiento externo los papeles comerciales y crédito de
proveedores. Por otra parte, son considerados y evaluados los indices financieros
y las variables econdmicas, entre ellas la inflacion, tasa de interés fija y variable,
control cambiario, moneda nacional y extranjera. Igualmente, se analiza el riesgo

de financiamiento la liquidez y el nivel de endeudamiento.

Davalos (2018). en su tesis titulada, “El nivel de apalancamiento y estructura de
capital de las empresas del sector elaboracion y conservacion de pescados, crustaceos
y moluscos en el ecuador”, presentada a la Universidad Técnica de Ambato — Ecuador,
cuyo objetivo fue determinar la relacion entre el nivel de apalancamiento y la estructura
de capital de las empresas correspondientes al sector Elaboracion y Conservacion de
Pescados, Crustaceos y Moluscos en el Ecuador, la metodologia que se siguié es
cuantitativa de tipo descriptivo correlacional, la poblacién estuvo constituida por 161
empresas juridicas que se dedican a la elaboracién y Conservacion de pescados,
Crustaceos y Moluscos. Tomando como muestra solo a seis empresas las cuales
contaban con informacion completa de los periodos 2012-2016, llegando al siguiente
resultado de acuerdo a la prueba de T de Studen donde el valor que se obtuvo es de
t=6.374, la cual rechaza la hip6tesis nula y se acepta la hip6tesis alterna y concluyendo
asi que el nivel de apalancamiento incide en la variable estructura de capital de las
empresas del sector elaboraciéon y conservacion de pescados, crustadceos y moluscos

en el Ecuador.
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2.2. Bases teodricas de las variables
2.2.1. Variable 01: Apalancamiento financiero
Definiciones

Segun Cérdoba (2016), define:

Como la posibilidad de financiar determinadas compras de activos sin la
necesidad de contar con el dinero de la operacion en el momento presente,
entendiéndose por apalancamiento financiero a la utilizacion de fondos
obtenidos por préstamos a un costo fijo maximo para maximizar utilidades

netas de una empresa. (p.187)

El autor nos menciona que el apalancamiento financiero es un medio en el

cual las empresas recurren para poder financiar sus operaciones que estan

relacionada con las necesidades inmediatas de esta misma para su correcto

funcionamiento, siendo el motivo de esta operacion la falta de no contar con el

dinero en el momento presente.

Segun Pérez & Carballo (2015), manifiesta que:

El apalancamiento financiero se produce cuando un resultado es variable en
mayor proporcién que la causa que lo genera. Determinandose como la
mayor variacion porcentual del beneficio antes de impuestos que la del
beneficio de explotacién que la provoca, debido a que los gastos financieros

tienden a continuar constantes cuando cambia el beneficio de explotacion.
Segun Tanaka (2015), menciona que:

El apalancamiento financiero como la capacidad de la empresa para emplear
sus costos financieros fijos con el objetivo de maximizar el impacto de las
valuaciones en las UAIl sobre los beneficios por acciones, la cual se adquiere
mayormente por seleccion, es decir al determinar la estructura de

financiamiento de la empresa.

Segun ESAN (2016), menciona que:

Es la estrategia que permite el uso de la deuda con terceros. En lugar de

utilizar recursos propios la empresa accede a capitales externos para
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aumentar la produccién con el fin de alcanzar una mayor rentabilidad. Para
ello, la empresa puede recurrir a una deuda o al capital comdn de

accionistas. (p.1)

De acuerdo a la apreciacion hecha por la universidad ESAN en la cual
menciona que el apalancamiento financiero es la estrategia del “uso de deudas con
tercero”, siendo asi, estas deudas adquiridas por aportes de accionistas o deudas
financieras. La cual permitira a la entidad tener mayor rentabilidad.

Segun Ramos, Rosario & de Pablo (2016), menciona que:

El apalancamiento financiero se refiere a la reaccion en el beneficio para los
accionistas ante un determinado cambio en la BAIl y se genera por el uso de
instrumentos financieros que exigen pagos fijjos. La empresa que se
financian totalmente con patrimonio tendra un grado de apalancamiento igual
a uno. Es decir, por cada cambio de 1% en los BAII, habra un 1% de cambio
en los beneficios disponibles para los accionistas (BN) y, por tanto, también
en los beneficios por accién disponible para los accionistas. Sin embargo,
las acciones preferentes o la deuda proyectaran este factor bastante mas
alla de la unidad. (p.33)

2.2.1.1. Tipos de Apalancamiento

Segun Cérdoba (2016), menciona que:

las diversas formas de apalancamiento son herramientas que pueden
ayudar a la mejor eficiencia de la empresa. Todas producen respuestas mas
gue proporcionales al cambio en la variable que se modifica, pero todos
aumentan el riesgo de insolvencia, por cuanto elevan el punto de equilibrio.
Su uso, por consiguiente, tiene que ser muy bien analizado, incluso a la luz

de factores no financieros. (p.187)
2.2.1.1.1. Apalancamiento Operativo:

Segun Cérdoba (2016), menciona que:

El apalancamiento operativo es la capacidad del emplear los costos de

operacion fijo, para aumentar al maximo los efectos de los cambios en las
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ventas sobre las utilidades antes de intereses e impuestos. Este
apalancamiento mide la utilidad antes de intereses e impuestos y puede
definirse como el cambio porcentual en las utilidades generadas en la
operacion excluyendo los costos de financiamiento e impuestos. (p.176)

Por otro lado, tecnificar los procesos productivos permitira aumentar la
produccién, disminuir el residuo y mejorar la calidad. Cuando los resultados
son perfectos y los objetivos en el proceso de produccién o prestacion del
servicio se logran, los costos totales unitarios deben disminuir y, por tanto, la
politica de precios de la compafia debe reestructurarse para hacerla mas

competitiva. (p.176)
2.2.1.1.2. Apalancamiento Financiero:

Segun Codérdoba (2016), menciona que es el efecto que introduce el
endeudamiento sobre la rentabilidad de los capitales propios. La variacion resulta
mas que proporcional que la que se produce en la rentabilidad de las inversiones.
(p.187)

2.2.1.1.3. Apalancamiento total:

Segun Codrdoba (2016), menciona que “el apalancamiento total se entiende
como el resultado de los cambios en las ventas sobre las utilidades por accién de

la empresa, por el uso de apalancamiento operativo y financiero” (p.194).

Por otro lado, también menciona que: “es la capacidad de que los costos
fijos, tanto operacionales como financieros, amplifiquen los efectos de cambio en el
ingreso por ventas de una empresa sobre las utilidades por accién” (Cordova, 2016,
p.194).
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b)

2.2.1.1.4. Clasificacion del Apalancamiento Financiero.

Apalancamiento Financiero Positivo:
Segun Cérdoba (2016), menciona que:

El apalancamiento financiero positivo se obtiene cuando los fondos
provenientes de préstamo son productivos, es decir, cuando la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa es mayor a la
tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
(p.188)

Apalancamiento Financiero Negativo:
Segun Cérdoba (2016), menciona que:

Cuando la obtencion de fondos provenientes de préstamos es improductiva,
es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de
la empresa es menor a la tasa de interés que se paga por los fondos

obtenidos en los préstamos. (p.188)
Apalancamiento Financiero Neutro:
Segun Cérdoba (2016), menciona que:

El apalancamiento financiero neutro se da cuando la obtencion de fondos
provenientes llega al punto de indiferencia, es decir, cuando la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa es igual a la tasa

de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos. (p.189)
2.2.1.1.5. Razones de Apalancamiento

Segun Cordoba (2016), las razones de apalancamiento, que mide las

contribuciones de los propietarios comparadas con la financiacién proporcionada

por los acreedores de la empresa tienen algunas consecuencias:

a)

Primero: examinan el capital contable, o fondos aportados por los
propietarios, para buscar un margen de seguridad. Si los propietarios han
aportado solo una pequefia proporcion de la financiacién total. Los riesgos

de la empresa son asumidos principalmente por los acreedores.
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b)

Segundo: reuniendo fondos por medio de la deuda, los propietarios obtienen
los beneficios de mantener el control de la empresa con una inversion

limitada.

Tercera: si la empresa gana mas con los fondos tomados a préstamo que lo

gue gana de interés por ellos, la utilidad de los empresarios es mayo. (p.197)
2.2.1.1.6. Proyeccion de ventas

Segun Cordoba (2016), menciona que en las proyecciones de ventas se

tienen en cuenta:

a)

b)

Tasa de Crecimiento de las ventas: la tasa de crecimiento de las ventas es
una medida en el cual las utilidades por accion de una empresa tienen la
posibilidad de amplificar el apalancamiento. Sin embargo, el capital contable
de una empresa cuyas ventas y utilidades estan creciendo a una tasa
favorable, exige un precio mas alto. Esto favorece al financiamiento del
capital contable. La empresa debe usar un apalancamiento contra la
oportunidad de ampliar su base de capital contable cuando los precios de

Sus acciones comunes son altos.

Estabilidad de las ventas: con una mayor estabilidad en las ventas y en las
utilidades, una empresa puede incurrir en los cargos fijos de deuda con
menos riesgos que cuando sus ventas y sus utilidades estan sujetas a
disminuciones. Cuando las utilidades son bajas, la empresa puede tener

dificultades para satisfacer sus obligaciones fijas de interés.

Actitudes del prestamista: las actitudes de los prestamistas determinan la
estructura financiera. El banco discute su estructura financiera con los
prestamistas, pero si el administrador trata de usar el apalancamiento mas
alld de las normas de la empresa, los prestamistas pueden mostrarse
indispuestos a aceptar los incrementos de la deuda. Ellos afirman que las
deudas excesivas reducen el nivel de crédito del préstamo y la clasificacion
de créditos. (p.198)
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Ventajas

Segun Fresnada (2019), menciona que el apalancamiento puede favorecer

en los siguientes casos a las empresas:

a) El endeudamiento ayuda a aumentar la rentabilidad a obtener. Puede
provocar un efecto multiplicador sobre el beneficio.

b) El apalancamiento puede ayudar a invertir sobre determinadas operaciones

0 activos que, por su elevado valor, nos limitaria al acceso de inversion.

C) El apalancamiento financiero positivo se ve beneficiado por las etapas de
inflacion.
Desventajas

Segun Fresnada (2019), menciona que el apalancamiento puede traer las

siguientes desventajas en los siguientes casos:

a) En el caso de una inversion que se financie a través de recursos ajenos

arroje perdidas, el inversor puede situarse en insolvencia.
b) A mayor nivel de apalancamiento, mayor es el nivel de riesgo.

C) Las etapas de deflacion, afectan negativamente al apalancamiento

financiero.
Caracteristicas
Segun Ortiz (2018), las caracteristicas del apalancamiento financiero son:

a) Utiliza dinero ajeno para el financiamiento de una inversion, existiendo una

ratio de capital propio y deuda.

b) La rentabilidad se consigue a través de los fondos prestados, que viene
siendo la palanca.

C) Aungue se trabaja con dinero ajeno, el nivel de empleo de la financiacién no

es totalmente ilimitado.

d) Necesita la vigilancia constante del volumen que se acumula por el

endeudamiento; igualmente demanda la supervision de lo relativo a asumir
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nuevas deudas, para establecer los limites que supondria un riesgo de

insolvencia.

e) Como no podemos saber cudl sera la rentabilidad definitiva de la operacion,
todo apalancamiento financiero implica un riesgo alto. Si resulta bien, no

habré problemas; de lo contrario, los efectos serian nefastos.

f) La inversidn en productos apalancados podria hacer que se pierda lo

aportado y un dinero que no estaba presupuestado gastar.
Q) Sugiere trabajar con lo que se tiene, nunca de mas.

h) Se usa para entrar en algunas inversiones a las que no tendriamos acceso
porgue no se cuentan con los medios econdmicos suficientes. Por ejemplo,

las inversiones inmobiliarias.

)] Si es positivo, favorece en lapsos de inflacion y cuando es mas elevado que
el monto de la deuda, acrecentando el poder adquisitivo de la empresa o

negocio.

)] La Tasa Interna de Retorno (TIR) puede aumentar con el apalancamiento
financiero. Al incrementar la rentabilidad, también lo hace la TIR que se

invirtié con el préstamo obtenido a partir de recursos de terceros.
2.2.1.1.7. Para qué sirve el Apalancamiento

Segun Ortiz (2018), menciona que el apalancamiento financiero es 6ptimo
para invertir mucho mas dinero del que tenemos, sosteniéndonos en una deuda o
préstamo, para ampliar el capital operativo de trabajo. Dicho de otra manera, el

apalancamiento sirve para financiar la ampliacién de nuestras operaciones.

Aclaramos que, utilizar mas deuda (crédito) es contar con mayor
apalancamiento financiero y por ende serian pagos de intereses mas altos,
afectando directamente las ganancias de un negocio. No obstante, las empresas
eligen este recurso para sacar mayor provecho a la inversion de dinero ajeno,
dirigiéndose a conseguir grandes beneficios, aunque exista el riesgo de pérdida si

no llegase a resultar.
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Cuando sirve esta estrategia

Segun Ortiz (2018), menciona que es una estrategia conveniente siempre
que haya conocimiento de lo que se hace en el mercado, aparte de una revision
minuciosa de como se tramita el capital y el compromiso que implica esta

transaccion.

Saber como manejar el apalancamiento financiero es la diferencia que lo

convierte en un buen aliado o en un instrumento perjudicial.

Asi que una buena manera de emplearlo es con la asesoria o conduccion de

asesores con experiencia en mercados y gestion capital.
2.2.1.2. Dimensiones
2.2.1.2.1. Dimensién 01. Grado de Apalancamiento Financiero

Segun Cérdoba (2016), menciona:

El grado de apalancamiento como el cambio porcentual en las utilidades
disponibles por acciéon para los accionistas comunes que resulta de un
cambio porcentual determinado en las utilidades antes de interés e impuesto.
Siendo asi el grado de apalancamiento financiero una medida cuantitativa
de la sensibilidad de las utilidades por accion de una empresa, el cambio de
las utilidades operativas en particular es siempre en la utilidad operativa que
causa el cambio en las utilidades por accién. (p.189)

Q(P — CV) — CF
Q(P—CV)—CF—1

Indicadores
1) Cambio Porcentual:

El cambio porcentual es la variacion de un monto a otro, el cual se representa
en porcentaje, ya sea esta variacion de manera positiva, de tal modo, nos dara
buenos indicios sobre como esta funcionando la empresa o se puede dar de

manera negativa, lo mostrard las falencias de ciertos procesos.
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2) Utilidades por Accion:

La ganancia por accion es una porcion de las ganancias de una empresa, la

cual sirve como indicador de la rentabilidad de una empresa.
3) Utilidades operativas:

La utilidad operativa representa las ganancias que generan la empresa a raiz
de las actividades generadas por su actividad econdémica propiamente dicha la cual
nos permite evaluar el desempefio y tomar decisiones sobre el funcionamiento de

la empresa.
2.2.1.2.2. Dimension 02. Riesgo del Apalancamiento Financiero

Segun Cérdoba (2016), menciona que:

El riesgo financiero resulta del uso de financiamiento externo a través de
deuda o por medio de acciones preferentes, cuando se recurre al
apalancamiento financiero, el riesgo para los accionistas ordinarios es
superior. Entonces, el riesgo financiero tiene mucho que ver con los

resultados que se pueden obtener de la estructura de capital. (p.193)

Por otro lado, menciona Cordoba que, frente al apalancamiento financiero la
empresa se enfrenta al riesgo de no poder cubrir los costos financieros, ya
gue, a medida que aumentas los cargos fijos aumenta el nivel de utilidad

antes de impuestos e intereses para cubrir los costos financieros. (p. 194)
Indicadores

1) Interés financiero:

Segun Cérdoba (2016), indica que:

Es un indice utilizado para medir la rentabilidad de los ahorros o también el
costo de un crédito, este se expresa generalmente como un porcentaje. Una
persona o una entidad financiera presta dinero a otro esperando que le sea
devuelto al cabo de un tiempo, con esto busca ser compensado. En concreto,

lo comun es prestar con expectativa de que le sea devuelto una cantidad
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ligeramente superior a la inicialmente prestada, que le compense con la
dilacion de su consumo y el hecho de no poder hacer uso de ese dinero

durante un tiempo.

Ademas, se espera recibir compensacion por el riesgo asociado a que el
préstamo no le sea devuelto o que la cantidad que le sea devuelto tenga una
menor capacidad de compra, debido a la inflacién. El tipo de interés, que
indica ese porcentaje que porcentaje de ese dinero habria que pagar. Es
habitual aplicar el interés sobre periodos de un afio, aunque se puede utilizar
periodos diferentes como semestres, trimestres o dias. El interés depende

de tres factores: el capital, la tasa de interés y el tiempo. (p. 335)
2) Costo financiero:
Segun Cérdoba (2016), menciona que:

De acuerdo a las NIIF (NIC 23) el costo de la deuda son los intereses y otros
costos en los que la empresa incurre y que estan relacionadas con los fondos
gue ha tomado prestado. Entre los costos por intereses de los fondos que se

han tomado prestado se incluyen. (p.365)

a) Los intereses de los préstamos a corto y largo plazo, asi como los que
proceden de sobregiros en cuentas corrientes.

b) La amortizacién de primas o descuentos correspondientes a préstamos.

C) La amortizacidon de los gastos de formalizacion de contratos de préstamos.

d) Las diferencias de cambios procedentes de préstamos en moneda
extranjera, en la medida en que sean consideradas como ajustes a los costos

por interés.
3) Ingreso Neto:

Pérez & Carballo (2018), se considera ingreso neto al aumento del
patrimonio neto en el transcurso de un ejercicio o0 periodo, siempre que estos

ingresos no sean participaciones de los socios como un aumento de capital.
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2.2.2. Variable 02: Estructura de capital
2.2.2.1. Definicion

Segun Alvarez, (2016), define a la estructura de capital “como la
combinacion del pasivo a largo plazo y el capital comun o patrimonio de los
accionistas, que permite a las empresas ejecutar sus inversiones, crecer, ser

rentables en sus operaciones y crear valor” (p.197).
Bujan (2018), define la estructura de capital como:

La forma en que una empresa financia sus activos a través de una
combinacion de capital, deuda o hibridos. Es entonces la composicién o la
estructura de sus pasivos y patrimonio neto. Por ejemplo, una empresa que
se financia con 20 mil millones de acciones ordinarias y 80 mil millones de
préstamos y bonos, se dice que el 20% es financiado con acciones y el 80%

es financiado con deuda.

En realidad, la estructura de capital puede ser muy compleja e incluir
decenas de fuentes cada una a un coste diferente, lo que origina la
necesidad de calcular el costo del capital medio mediante la técnica del
WACC para tener dos datos de partida con los que valorar la empresa,
etc.(p,1)

Segun Besley & Brigham (2016), indica que:

La estructura de capital se definiria como la mezcla de los distintos
prestamos (deuda) que tiene pendientes. Dicha estructura determina su
PPCC general, el cual afecta su patrimonio. Por ejemplo, si usted utiliza un
tipo de deuda caro (tal vez tarjeta de crédito) como fuentes de fondos
primario, entonces su PPCC sera alto en comparacién con el de alguien que
utiliza una deuda menos cara. (p. 503)

Por otro lado, menciona que:

La estructura de capital se refiere a la combinacion de los fondos a largo

plazo que la empresa utiliza para financiar sus activos. Por tanto, su
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estructura de capital esta compuesta por las proposiciones de deuda,

acciones preferentes y capital contable comun que utiliza la empresa. (p.501)
Segun Brigham & Ehrhardt (2018), menciona que:

La mezcla de deuda y capital de una empresa se conoce como estructura
de capital. Aunque los niveles actuales de deuda y capital pueden variar con
el tiempo, la mayoria de las empresas tratan de mantener su mezcla de
financiamiento cerca de una estructura optima de capital. La decision de
estructura de capital de una empresa incluye su eleccion de una estructura
de capital fijada como meta u optima, el vencimiento promedio de su deuda,
y los tipos concretos de financiamiento que decida usar en cualquier
momento. Como sucede con las decisiones operativas, los directivos deben
tomar decisiones de estructura de capital que tenga como propdsito
maximizar el valor fundamental de la empresa. (p.608)

Segun Besley y Brigham (2016), definen a la estructura de capital como “la
combinacion de deuda y capital de acciones que se utiliza para financiar una
empresa” (p.205).

Segun Court (2012), manifiesta que “una empresa tiene distintas formas de
obtener financiacion. Estas formas de financiarse permiten definir la estructura de

capital de una empresa” (p.48).

Por otro lado, también indica que “la estructura de capital de una empresa

es la combinacioén de los diferentes recursos utilizados para financiarse” (p.48).
2.2.2.2. Objetivo

Segun Alvarez (2016), menciona que:

El principal objetivo de la estructura de capital es diferenciar el costo y la
rentabilidad del dinero invertido propio y ajeno en las empresas y establecer
los parametros de rentabilidad de sus actividades econdémicas y de inversion.
Esta diferencia permite a los ejecutivos desarrollar estrategias que optimicen

las inversiones, maximicen las riquezas y creen valor en la empresa. (p. 200)
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2.2.2.3. Factores

Segun Alvarez (2016), los factores que influyen en la planificacion de la

estructure de capital son las siguientes:

a)

b)

Las oportunidades de crecimiento del mercado y la répida evolucion
tecnoldgica influyen en las decisiones que toman los ejecutivos en sus
empresas en etapa de crecimiento.

El flujo de caja se genera con las diferentes operaciones de la empresa y su
monto y disponibilidad permiten a la administracion aprovechar las
oportunidades de inversion que ofrezca el mercado.

La capacidad de endeudamiento o la posibilidad de maniobra de las
empresas para adquirir recursos, mediante los titulos de deuda afectan el
monto de pasivo y la estructura de capital. (p.203)

2.2.2.4. Teorias de estructura de capital

El modelo de Modigliani y Miller
Segun Court (2012), manifiesta:

El teorema de Modigliani y Miller establece que el valor de mercado de una
empresa esta determinado por su poder de generar utilidades y por el riesgo
de sus activos subyacentes, y este valor es independiente de la manera de
como se elige la politica de financiamiento de la empresa y de la distribucion
de dividendos.

La idea basica es que, bajo ciertos supuestos —planteados inicialmente por
M&M en 1958- la empresa debe ser indiferente entre financiarse con deuda

0 mediante acciones. Los supuestos son:

Los inversionistas individuales y las empresas pueden endeudarse y prestar
a la misma tasa de interés.

Las empresas solamente pueden emitir dos tipos de titulos: deuda sin riesgo
(por ejemplo, papeles comerciales) y acciones. Se supone que el costo de la
deuda no depende del grado de endeudamiento.

Los inversionistas tienen expectativas homogéneas sobre los beneficios y

los riesgos. Todos los inversionistas tienen la misma informacion y sin costo.
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d)

9)

No existen impuestos, ni costos de transaccion, ni costos de insolvencia.
Todas las corrientes de flujos de tesoreria son a perpetuidad (no existe
crecimiento).

Las empresas se agrupan en clases de riesgo equivalente (cada clase de
riesgo incluye todas las empresas cuya actividad tiene el mismo nivel de
riesgo econémico).

No existen oportunidades de arbitraje en la economia.

Otros factores

Segun Bresley y Brigham (2016), indica que son cuatro factores basicos los

gue influyen en las decisiones relativas a la estructura de capital: (p.475)

a)

b)

La primera el riesgo de negocio de la empresa, o los riesgos que serian
inherente a las operaciones de la empresa si no recurriera a la deuda.
Cuanto mayor sea el riesgo de negocio de la empresa, tanto menor sea el

monto 6ptimo de su deuda.

El segundo factor es la posicion fiscal de la empresa. Una razon fundamental
para endeudarse es que los intereses son deducibles de impuesto y, por
consiguiente, eso reduce el costo efectivo de la deuda. No obstante, si una
fraccion importante de los ingresos de la empresa estan protegidos contar
los impuestos en razén de una depreciacion acelerada o de los remanentes
fiscales de las pérdidas de afios anteriores, entonces su tasa fiscal sera baja
y el endeudamiento no tendra tantas ventajas como seria el caso de una

empresa que tiene una tasa fiscal efectiva mas alta.

La tercera condicion mas importante es la flexibilidad financiera, o la
capacidad para reunir capital en términos razonables, en condiciones
adversas. Los tesoreros de la empresa saben que las operaciones estables
requieren de un suministro contable de capital y que, a su vez, estas
operaciones son vitales para su éxito largo plazo. También, saben que
cuando hay poco circulante en la economia 0 que cuando una empresa
transita por dificultades operativas, entonces es necesario tener un balance

general solido para poder obtener fondos de los proveedores de capital. Por
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d)

tanto, podria tener ventajas emitir acciones para fortalecer la base de capital

y la estabilidad financiera de la empresa.

El cuarto factor que determina la deuda se refiere a la actitud de los

administradores en cuanto al endeudamiento.
2.2.2.3.1. Estructura optima de Capital

Segun Court (2012), Cuando se menciona la estructura 6ptima de capital se

piensa en dos cosas:

a.

Entender como crea valor una empresa a través de su estructura de
financiamiento.

Ver cémo influye la combinacién de financiamiento de una empresa, al
evaluar decisiones de inversion. La estructura de capital de una empresa es
una mezcla de deuda, capital y otros instrumentos de financiamiento, y el
punto central es como determinar una estructura 6ptima de capital para la
empresa, dado que su objetivo es maximizar la riqueza de sus accionistas.
En este tipo de decisiones de estructura de capital, la unidad de analisis es

la empresa como un todo.

El punto de partida para analizar la estructura de capital se da en un

ambiente de fricciones debido a que las leyes, los impuestos y las regulaciones son

diferentes de un pais a otro. Esto hace que encontrar la estructura 6ptima implique

intercambios que dependen de los factores mencionados. Sin embargo, los

ejecutivos siempre tienen que tener en mente algun tipo de estructura.

En efecto, en la busqueda de la estructura 6ptima de capital se intercambiara

deuda y capital produciendo cambios en el nivel de riesgo asumido y en el

rendimiento esperado. La estructura de capital entonces se convierte en un

equilibrio entre riesgo y rendimiento. (p.307)
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2.2.2.3.2. Consideraciones para una estructura optima de capital

Segun Court (2012), indica que se tiene que tener las siguientes

consideraciones:

a)

b)

d)

La estabilidad de las ventas: una empresa relativamente estable en ventas
puede asumir mas deuda sin problema y aceptar cargos fijos mas altos que
otra con ventas inestables. La estabilidad de las ventas es, entonces, un
factor que favorece la toma de niveles de endeudamientos requeridos.

La estructura del activo: las empresas cuyos activos son adecuados como
garantia de préstamos tienden a endeudarse mucho. En efecto, este es un
factor que favorece el endeudamiento de las empresas, sin embargo, hay
que recordar el hacerlo asi puede exponer a la empresa a un riesgo de
default innecesariamente elevado.

El apalancamiento operativo: en igualdad de condiciones, las empresas con
menos apalancamiento de este tipo podran aprovecharlo mejor ya que su
riesgo de negocios es menor. Al ser mas bajo este apalancamiento, la
empresa podra afrontar en mejores condiciones cambios en los ingresos.
La tasa de crecimiento: si todo lo deméas permanece igual, las empresas de
crecimiento mas rapido usan mas el capital externo, sin embargo, enfrentan
mayor incertidumbre y eso hace bajar su disposicion a endeudarse. El capital
externo contribuye al crecimiento de las ventas. Hay que notar que, si los
recursos de terceros representan basicamente la Unica alternativa, la deuda
podra incrementar las operaciones y el valor de la empresa, pero ello hara
gue la empresa sea mas vulnerable a cambios en las ventas, ademas de
contar con estructuras financieras débiles.

La rentabilidad: las empresas con altas tasas de rendimiento sobre la
inversion se endeudan poco, se financian casi completamente con sus
recursos generados.

Los impuestos: cuanto mayor sea la tasa tributaria, mas ventajas ofrece el
endeudamiento. Esto es asi porque los intereses de la deuda son deducibles
de impuestos, lo cual resulta ventajoso para las empresas. Es de notar que
endeudarse se vuelve atractivo, sin embargo, incurrir en un endeudamiento

excesivo implicaria un mayor riesgo financiero.
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g)

h)

)

k)

El control: el efecto de la deuda, comparado con el de las acciones en una
posicion de control de los ejecutivos, puede influir en la estructura de capital.
Asi, si los ejecutivos no estan en la posicion de comprar mas acciones (por
beneficios que la empresa ofrece a sus Gerentes) se decidiran por la deuda,
y recurriran al capital si la situacion de la empresa es débil y corre riesgo de
incumplimiento, ya que de quebrar se quedaran sin trabajo. Por altimo, si
usan poca deuda corren el riesgo que la empresa sea comprada por otro, en
resumen, los ejecutivos decidiran el tipo de capital segin su conveniencia.
Actitudes de los ejecutivos: generalmente usan el sentido comun para
seleccionar la estructura de capital idonea. Esto seria una practica comun en
las empresas.

Actitudes de bancos y calificadoras de riesgo: las decisiones que adopten
estas empresas calificadoras de riesgo afectara la estructura de capital de la
empresa.

Condiciones del mercado: las condiciones del mercado de acciones y bonos
experimentan cambios a corto y largo plazo y esto afectara la estructura de
capital. Si las condiciones cambian, entonces las preferencias por mas
endeudamiento respecto al capital propio se modificaran. Puede que la
empresa decida financiarse emitiendo bonos y esto lo hara si las condiciones
de mercado propician dicha emisién.

Situacién interna de la empresa: por ejemplo, una empresa que hace un
importante descubrimiento y espera lanzar su producto al mercado en un
afo, sin embargo, los inversionistas no ven incrementado su valor de
acciones; esta empresa no emitird acciones, se va a financiar con deuda
hasta que las utilidades se materialicen y se reflejen en el precio de las
acciones.

Flexibilidad financiera: esto significa que es saludable para las empresas
mantener una capacidad adecuada de reserva para la obtencién de
préstamos.

Valor del Escudo Tributario: es el ahorro fiscal por el pago de interés de la

deuda, ya gque este interés es deducible de impuestos. (p.p. 310-311)
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2.2.2.3.3. Aspectos

Segun Actualicese (2017), menciona que los aspectos a evaluar a la hora de buscar

una Optima estructura de capital son:

a)

b)

d)

Los costos de financiamiento pueden ser elevados como consecuencia de
gue la empresa descuide su buen nombre ante el sector financiero; en caso
de que la empresa no cumpla con la hipétesis de negocio en marcha o tenga
un mal habito de pago puede acarrearle altas tasas de interés y condiciones
desfavorables o, en el peor de los casos, cerrarle las puertas en el sector
financiero.

Tener una buena capacidad de pago y un buen habito de pago oportuno sera
clave a la hora de solicitar algun crédito, no solo por obtener el crédito en si,
sino porque se pueden obtener propuestas de diferentes entidades
financieras y aprovechar las mejores tasas y beneficios.

Las opciones de compra de cartera siempre son un buen aliado para mejorar
el flujo de efectivo de la organizacion, para aprovechar esto se hace
necesario evaluar la tasa, el plazo y las condiciones adicionales que incluye
esta nueva financiacion.

La empresa debe buscar que en los contratos que realice con terceros no se
le restrinjan diferentes operaciones. Tener que sujetar la actividad a las
clausulas que le impongan proveedores o aliados, puede ocasionar que se
pierda la oportunidad de aprovechar otros negocios.

La teoria de la agencia y el problema del riesgo moral es algo que se debe
atender con mucho cuidado, puesto que el nivel de autonomia que tenga el
administrador en la empresa puede poner en riesgo la oferta de valor que
espera recibir el inversionista. Se han presentado casos en los que las malas
decisiones de la administracion, ya sea por errores o fraude, han ocasionado

casos de quiebra o sanciones.
2.2.2.3.4. La importancia de la estructura de capital

Segun Rivadeneira (2012), menciona que:

Las empresas tienen dos formas de adquirir recursos: deuda y equidad

(recursos propios). La decision sobre la estructura de capital es sumamente
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importante dado que puede afectar a las acciones de la empresa y sus
futuras posibilidades de inversion. Es vital tomar en cuenta que estas
decisiones deben evolucionar segun el ciclo que tome la empresa. A

continuacion, un analisis para cada estacion:
a) Nacimiento

Es muy recomendable que cuando surge una empresa no tenga un alto nivel
de deuda. La probabilidad de quiebra es muy alta; dada la inexperiencia en el
mercado, pocos activos, y alta incertidumbre en las expectativas de generar

ingresos.
b) Consolidacién

Cuando la empresa tiene el punto de equilibrio y comienza a consolidarse
operacionalmente. Por lo tanto, podra obtener deuda con una tasa de interés mas
favorable. Los directivos seran cautelosos sobre el destino del dinero recaudado,
caso contrario al riesgo de volver a aumentar el riesgo percibido de la empresa y

se repetira el caso mencionado en el parrafo anterior.
C) Crecimiento

En el caso de empresas que tienen ganancias en sus balances, tienen
estrategias de crecimiento, y estan pensando en el reparto de dividendos, es

importante realizar un analisis profundo sobre la estructura de capital.

Una empresa reparte dividendos sin compromiso cuando no existen proyectos
donde la misma pueda reinvertir este dinero, en caso de repartir dividendos aun

teniendo proyectos en la mira, se disminuye el valor de las acciones en la bolsa

Los ejecutivos no deben perder de vista que su misién es generar valor al dinero
de los accionistas. Como vemos las decisiones de estructura de capital estan muy
ligadas con este fin y por lo tanto siempre se debe dar al dinero un uso alineado
con este concepto. Los mercados castigan inmediatamente cada decision

incorrecta de los directivos, disminuyendo el valor del dinero de los accionistas.
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2.2.2.5. Politicas financieras optimas

Segun Ramos, Rosario & Pablo (2016), menciona que:

La estructura de capital tiene, por supuesto, muchas dimensiones

relevantes, siendo la mezcla de financiacion una de solo una de ellas. Otra

dimensién involucra las decisiones de inversion de la empresa y el 6ptimo uso del

apalancamiento dentro de las restricciones impuestas por las condiciones del medio

interno y externo. Estas condiciones, a su vez, afectan a las decisiones de la

empresa respecto a la oportunidad de las operaciones de financiacion e inversion,

como también a los niveles aceptables de riesgo y liquidez. Como tal, el problema

de la estructura de capital puede ser enmarcada por tres dimensiones:

a)

b)

La primera dimension visualiza la existencia de una estructura optima de
activos como una proposicidén estatica que requiere de una solucion Unica
para el costo de capital de cada eleccion de estructura de capital. El enfoque
estatico sugiere esencialmente que, dada la informacion relevante acerca de
la estructura, la calidad de los resultados esperados y las condiciones del
mercado de capitales, la administracion deberia procurar la mezcla de
financiacion que minimiza el costo de capital- partiendo de la base, por
supuesto- que tal combinacién exista. Por tanto, la estructura de capital es
visualizada como la variable activa de la politica financiera.

El segundo nivel visualiza a la estructura de capital como una proposicion
comparativa y estatica que proporciona diferentes valores para el costo de
capital y la estructura de capital cuando cambian algunos de los parametros
subyacentes. Por tanto, los cambios es la estructura de activos, la calidad de
los beneficios esperados, y las condiciones del mercado de capital generan
nuevas soluciones de equilibrio secuencial entre la mezcla de financiacion y
el costo de los fondos.

El tercer nivel visualiza a la estructura de capital como un proceso dindmico
de inversiones interdependientes y decisiones de financiacion que
proporcionan resultados 6ptimos dentro de las limitaciones de tiempo y lugar
en gque se tomaron tales decisiones. Es decir, los administradores de la
empresa constantemente toman las decisiones basadas en sus politicas de

retencion de beneficios y en la informacion disponible acerca de las
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condiciones ambientales. Por tanto, la estructura de capital existente refleja

las decisiones secuenciales del pasado. (p.58)
2.2.2.6. Dimensiones
2.2.2.6.1. Dimension 01. Deudas a largo plazo

Segun Alvarez. (2016), menciona que “la deuda a largo plazo es el dinero

ajeno recibido por una empresa y que permite financiar inversiones econémicas o

estratégicas. Las empresas pueden obtener estos recursos de un banco comercial

o del mercado publico, mediante la emision de deuda” (p.204).

a)

b)

Deuda bancaria: es la financiacién otorgada por un banco mediante uno o
mas créditos de tasa de interés especifica, con reembolso de capital y un
plazo determinado. Las empresas privadas y aquellas transadas en el
mercado publico de valores utilizan primariamente este recurso. En general,
este tipo de deuda es utilizado para sumas pequefias de dinero y por
empresas poco conocidas en el mercado.

La emision de bonos: es un medio de financiacion utilizado por las empresas
gue se comercializan en el mercado publico de valores para obtener recursos
financieros. En general, estas operaciones incluyen grandes sumas de
dinero y muchas veces incluyen términos que podrian adicionar condiciones

especiales al titulo que no podria realizar al banco.

Indicadores

1)

Deuda Financiera:
Segun Pérez & Carballo (2015), indica que:

Esta deuda incluye los préstamos, las obligaciones los arrendamientos
financieros (leasing) y los efectos descontados, entre otras cuentas
exigibles, con independencia del plazo de su vencimiento. La deuda
financiera, aunque es un pasivo contable para la empresa, es un activo para
su propietario (la entidad financiera o el obligacionista, por ejemplo), pues
recibe rentas de él (la recuperacion del principal y los intereses) y realiza

pagos (la nueva financiacion que conceda). (p.211)
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2)

Beneficio de la deuda:
Segun Alvarez (2015), indica que:

La deuda en las empresas genera beneficios impositivos y disciplina en los
ejecutivos. El endeudamiento produce un ahorro en impuestos, pues al
incluir los intereses como un costo, la empresa disminuye las utilidades vy,

por consiguiente, el pago de los impuestos. (p.205)

Por otro lado, menciona que “estos beneficios fiscales se cuantifican y se

anuncian como el valor presente de los ahorros en impuesto durante la vida en la

empresa. El valor presente de los ahorros por impuesto se calcula con base en tres

supuestos” (Alvarez, 2015, p.205):

a)

b)

3)

La deuda es perpetua y, por tanto, las empresas reemplazaran
permanentemente su deuda.

La tasa de descuento apropiada para traer a valor presente los valores
futuros de a deuda es la tasa de interés, por cuanto se puede decir que el
riesgo de ahorro fiscal es el mismo generado por los intereses.

La tasa marginal de impuestos esperada permanecera igual en el tiempo.
Plazo de pago:

Se entiende por plazo de pago al tiempo o la duracién de en cuanto tiempo

se pagara el préstamo. Siendo el tiempo de pago mensuales, bimestrales,

trimestrales o hasta anuales, la cual dependerd del monto de préstamo y de la

disponibilidad de pago del deudor.

2.2.2.6.2. Dimensién 02. Costo de la deuda

Segun Alvarez (2016), menciona que:

Asi como el buen uso de la deuda aumenta el valor de la empresa, su abuso

lo disminuye y podria llevarla a situaciones de insolvencia y de quiebra.

La insolvencia se define como la incapacidad de cumplir a tiempo los
acuerdos de pago o no pagar las obligaciones con terceros, debido a que los

flujos de caja generados por la compaiiia son insuficientes. La insolvencia
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financiera produce costos, cuyo valor depende de la probabilidad de

ocurrencia, de su magnitud y de la naturaleza de los activos de la empresa.

En la primera etapa, los costos financieros se incrementan por el
incumplimiento en el pago, la refinanciacion o al obtener mayores deudas
para pagar sus acreencias a tasa superior a las normales de mercado, con

el consiguiente deterioro del valor de la empresa. (p.206)
Indicadores
1) Acuerdos de pago con terceros:

El acuerdo de pago son las condiciones las cuales facilitan el pago al deudor.
Siendo esto productivo para el deudor ya que se enfrenta a mejores condiciones de
pago de la deuda. Sin embargo, esto es beneficioso para el acreedor. Debido a
que, este debe ceder en algunas clausulas, siendo asi mas probable que recupere
su dinero tras la firma del acuerdo. Trayendo como consecuencia que algunas
condiciones del contrato original desaparezcan para dar cabida a otras nuevas que

recoge el convenio de pago.
2) Incumplimiento del pago:

Si su préstamo continda en morosidad, el mismo puede entrar en un
incumplimiento de pago. El punto en el cual se considera que un préstamo se
encuentra en incumplimiento de pago varia dependiendo del tipo de préstamo que
haya recibido.

Falta de pago de un préstamo o cualquier otro tipo de violacién de las

condiciones de un contrato de préstamo.
3) Refinanciamiento:

El refinanciamiento consista en una reduccién de la cuota que se pagay en
un recorte de la tasa de interés, permitiendo que el deudor pague el préstamo en
un plazo mas extenso. El objetivo es adaptar la devolucion del crédito a los ingresos

reales de quien debe saldar la deuda para que ésta no resulte impagable.

El deudor, por lo tanto, solicita un refinanciamiento cuando necesita pagar

menos en cada cuota o cuando desea recortar el interés que pagara al finalizar el
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credito. Para el acreedor, aceptar el refinanciamiento es una forma de facilitar el

pago del préstamo al deudor, reduciendo el riesgo de impago.
2.2.2.6.3. Dimension 03: Patrimonio

Segun Alvarez (2015), menciona que:

El patrimonio es el valor que posee los inversionistas en una empresa y se
determina al sustraer los pasivos de los activos. Consecuentemente, este
resultado es el valor que queda después de pagar las obligaciones o
denominado también el valor residual de los duefios o accionistas sobre la
empresa. Al referirnos al patrimonio, generalmente lo asociamos con el
capital contable. las dos fuentes principales componentes del patrimonio son
las inversiones de las accionistas y las utilidades retenidas por la empresa.
sin embargo, el patrimonio toma definiciones de acuerdo con las
caracteristicas privadas o publicas de la empresa. Las definiciones incluyen
la de aportes patrimoniales, capital de riesgo, acciones comunes y garantias.

(p.208)
Indicadores
1) Inversiones retenidas:

Las inversiones retenidas son las ganancias retenidas como forma de
financiar la empresa, siendo esto una forma eficaz de evitar la salida de dinero y

tener que recurrir a nuevas obligaciones.
2) Inversidén de Accionistas:

La inversiéon de accionistas son aquellas aportaciones que realizan los accionistas
o directores de una empresa con el fin de poder financiar sus operaciones o para

la adquisicion de nuevos activos que aporten al crecimiento de la empresa.
2.3. Definicion de términos béasicos

Amortizacion. Son las cuotas de pago que se realiza por la obtencion de un

préstamo la cual se paga en la fecha pactada por el acreedor.
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Apalancamiento. Es el préstamo que contrae la empresa tanto con entidades
financieras como con sus accionistas para poder cubrir sus operaciones y

obligaciones diarias.

Capacidad de Pago. Se entiende como cantidad de efectivo que tiene la empresa

para poder hacer frente a su obligacion.

Capital. Es la cantidad de dinero con la que cuenta la empresa para poder financiar

sus operaciones diarias.

Capital contable. Esta representado por la cantidad de dinero con que cuenta la

empresa y la cual se encuentra registrado en libros.

Cargos Fijos. Es el gasto al cual se adquiere una deuda financiera y esta se

mantiene constante sin modificaciones.
Coste. Es el valor monetario que se paga por el préstamo.

Dinero ajeno. Es el efectivo que no pertenece a la persona o empresa deficitaria,
sino a agentes superavitario el cual prestan su dinero con la condicion de obtener

algun beneficio de ello.
Deudor. Es la entidad que adquiere el préstamo financiero u alguna otra obligacion.

Deuda Perpetua. se entiende en la presente tesis como las deudas son
refinanciadas cayendo en un circulo financiero la cual no nos permite saldar una

deuda.

Eficiencia de la empresa. Se entiende en cdmo la empresa puede maximizar sus

recursos y poder ser competitivo en el mercado.

Estructura. Es la manera en como estan organizada las partes de un conjunto o

equipo, para poder tener una optima composicion.

Financiero. Son las entidades financieras o acreedores los que otorgan los

préstamos a las empresas para que puedan cubrir la necesidad de dinero.

Insolvencia. Es la Situacién por la cual la empresa no puede pagar el dinero que

debe a las diferentes instituciones en la fecha pactada.
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Medida cuantitativa. Son los cambios que pueden ser observables mediante

porcentajes o cambios numeéricos que se da al comparar valores numericos.

Metales Industriales Copper S.A. Es la empresa o entidad en la cual se llevara a

cabo la presente investigacion.

Prestamistas. Es la persona que da dinero como préstamo para después cobrar el

préstamo mas los intereses que este genere.

Recursos propios. Esta representado por los ingresos que la empresa puede

generar como consecuencia de su actividad econémica.

Riesgo. Es el perjuicio que puede traer un préstamo, por motivos de incertidumbres

tantos sociales, econdémicas y politicas.
Tasa Interna de Retorno. Es la rentabilidad que puede ofrecer una inversion.

UAII. Utilidad antes de impuesto e intereses, es un indicador que nos permite ver

si es rentable es una empresa.
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3.1.

HG

HE 1:

HE 2:

HE 3:

3.2.

METODOS Y MATERIALES

Hipdtesis de la Investigacion
3.1.1. Hipotesis general

El Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con la estructura de
capital en la empresa Metales Industriales Copper S.A., en el distrito de Ate,
Lima 2019.

3.1.2. Hipotesis especifica

El Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con la Deuda a
Largo Plazo de la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de
Ate, Lima 2019.

El Grado de Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con el
Costo de Deuda en la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito
de Ate, Lima 2019.

La estructura de capital se relaciona directamente con el riesgo financiero de
la empresa Metales Industriales Copper SA, en el distrito de Ate, Lima 2019.

Variable de estudio
3.2.1. Definicion conceptual
3.2.1.1. Variable 01. Apalancamiento Financiero

Segun Cérdoba (2016), define al apalancamiento financiero:

Como la posibilidad de financiar determinadas compras de activos sin la
necesidad de contar con el dinero de la operacion en el momento presente,
entendiéndose por apalancamiento financiero a la utilizacion de fondos
obtenidos por préstamos a un costo fijo maximo para maximizar utilidades

netas de una empresa. (p.187)
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3.2.1.2. Variable 02. Estructura de Capital

Segun Alvarez (2016), define a la estructura de capital “como la combinacion
del pasivo a largo plazo y el capital coman o patrimonio de los accionistas, que
permite a las empresas ejecutar sus inversiones, crecer, ser rentables en sus

operaciones y crear valor” (p.197).
3.2.2. Definicion operacional

Segun Sampieri (2018), menciona que “la definicibn operacional es el
conjunto de procedimiento y actividades que deben realizarse para medir una

variable e interpretar los datos obtenidos” (p.137).

De acuerdo a lo mencionado por Sampieri con respecto a definicion
operacional, en esta investigacion se medira las variables tanto independiente
como dependiente a través de las dimensiones e indicadores de las variables en

estudio.
3.2.2.1. Variable 01. Apalancamiento Financiero

El Apalancamiento Financiero se evalla tomando en cuenta los pronosticos
del Grado de Apalancamiento y Riesgo Financiero analizando sus atributos

mediante un cuestionario.
3.2.2.2. Variable 02. Estructura de Capital

La Estructura de Capital se evalia tomando en cuenta las Deudas a largo
Plazo, Costo de la Deuda y Patrimonio analizando sus atributos mediante un

cuestionario.
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Tabla 1:

Operacionalizacion de variable Apalancamiento Financiero

) L Definicion . . . .
Variable Definicién conceptual ] Dimensiones Indicadores Escala ordinal
Operacional f
Técnica Instrumento
Segln Cordoba. (2016). EI | |  Apalancamiento | 1) Grado de | -Unidades Producidas.
apalancamiento Financiero | Financiero se evalta apalancamient _
. - Precio de Ventas.
es la capacidad de una | tomando en cuenta 0.
empresa para emplear 10s | |os prondsticos del -Utilidad Operativa.
cargos financieros fijos con | Grado de
el fin de aumentar almaximo | Apalancamiento y 1=Nunca
los efectos de los cambios | Riesgo  Financiero - Intereses Financieros. | 2= Casi nunca
. . 2) Riesgo
en las utlidades antes de | analizando sus | 2 _ 9 _ _ _ 3=A veces Encuesta | Cuestionario
Financiero. - Costos Financeiros. -

Apalancamient

o Financiero

intereses e impuestos sobre
los rendimientos por accion.
Este mide el efecto de la
relacion entre el porcentaje
de crecimiento de la utilidad
antes de intereses e
impuesto y el porcentaje de
crecimiento de la deuda

(p.188)

atributos mediante un

cuestionario

- Ingresos Netos.

4=Casi Siempre

5=Siempre
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Tabla 2:

Operacionalizacion de variable Estructura de Capital

] L Definicion ) ] ] Escala o
Variable Definicion conceptual . Dimensiones Indicadores . Técnica Instrumento
Operacional ordinal
Segun Alvarez, (2016), | La  Estructura de Deuda a largo Deudas Financieras.
define ala estructurade | Capital se evalla plazo. o
) Beneficios de la Deuda.
capital “como la | tomando en cuenta
combinacion del pasivo | Deudas alargo Plazo, Plazo de Pago. 1= Nunca Cuestionario
alargo plazoy el capital | Costo de la Deuda .
goplazoy P y 2= Casi nunca | Encuesta
comun o patrimonio de | Patrimonio
los accionistas, que | analizando sus Acuerdo de Pago con 3=A veces
ite al tibut diant Costo de la deuda.
ermite a las empresas | atributos mediante un terceros. =Casi
Estructura p. P ) . 4=Casi
) ejecutar sus | cuestionario Siempre
de Capital . ] Incumplimiento de Pago. P
inversiones, crecer, ser
5=Siempre

rentables en sus
operaciones 'y
valor” (p.197).

crear

3. Patriménio.

Refinanciamiento.

Inversiones Retenidas.

- Inversiones de los

accionistas.
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3.3. Tipoy nivel de la investigacion.
3.3.1. Tipo de Investigacion.

Segun Carrasco (2017), indica que “el tipo de investigacion es Aplicada, ya
que se distingue por tener propositos practicos, es decir se investiga para actuar,

transformar cambios en un determinado sector de la realidad” (p.43).

La presente investigacion es de tipo Aplicado con enfoque cuantitativo,
debido a que se interesa en la aplicacion de los conocimientos para dar respuestas
a preguntas especificas planteadas en un momento determinado. Siendo asi que
en esta investigacion se describira las dimensiones tanto de la variable
independiente como dependente, para que de esta manera a través de sus
indicadores se pueda llegar a una respuesta a nuestro problema de investigacion
en la empresa Metales Industriales Copper S.A.

3.3.2. Nivel de Investigacion
Segun Sampieri (2018), menciona que:

Los estudios descriptivos pretenden especificar las propiedades,
caracteristicas y perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos,
objetos o cualquier otro fenébmeno que se someta a un andlisis. Es decir,
miden o recolectan datos y reportan informacién sobre diversos conceptos,
variable, aspecto, dimensiones o componentes del fendmeno o problema a

investigar. (p.108)

Este trabajo de investigacion es descriptivo correlacional, ya que se
describira cada una de las variables las cuales mediremos mediante la recoleccion
de datos a través de sus respectivos indicadores las cuales seran analizadas

mediante el cuestionario de preguntas.
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3.4.

Disefo de la investigacion.

Segun Gomez (2016), menciona que:

En este tipo de disefio de investigacion no experimental no se manipula
ninguna de las variables, donde tan solo se investiga sin modificar
deliberadamente las variables independientes, lo Unico que se realiza es
verifica igual como es las variables y asi estudiar su contexto y luego

analizarlo. (p. 120)

La presente investigacion es de disefio no experimental porque se analiza el

comportamiento de la variable independiente (Apalancamiento financiero) y como

este afecta el comportamiento de la variable dependiente (estructura de capital), en

la cual no se manipulara ninguna de ellas.

Segun Sampieri (2018), menciona que:

Es de corte transeccional o transversal porque recolectan datos en un solo
momento, en un tiempo unico. Siendo su propdésito normalmente describir
variables en un grupo de casos (muestra o poblacion), o bien, determinar

cual es el nivel o modalidad de las variables en un momento dado. (p.176)

Por otro lado, Sampieri menciona que “el disefio transversal correlacional es
Util para establecer relaciones entre dos o mas categorias, conceptos o
variables en un momento determinado; a veces, Unicamente en términos

correlacionales, otros en funcion de la relacién causa-efecto” (p.178).

En la presente investigacion se analizan las variables en un solo momento,

las cuales no seran manipuladas y solo se observara la relacién del apalancamiento

financiero en la estructura de capital de la empresa Metales Industriales Copper
S.A del distrito de Ate, Lima 2019.
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3.5. Poblacion y muestra de estudio
3.5.1. Poblacion

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), define a la poblacion como
“‘un determinado grupo de personas que estudiara determinadas caracteristicas

comunes a la cual estudia “(p. 174).

En la presente investigacion la poblacion estuvo conformada 73 trabajadores

de la empresa Metales industriales Copper S.A., del presente afio, siendo N=73.
3.5.2. Muestra

Segun Sampieri (2018) menciona que una muestra es “un subgrupo de la
poblacién o universo que te interesa, sobre la cual se recolectaran los datos

pertinentes, y debe ser representativa de dicha poblacién” (p.196).

En la presente investigacion la muestra es probabilistica, debido a que la
poblacidén tiene la misma probabilidad de ser elegidos. Siendo asi que la muestra

se halla a través de la muestra aleatoria simple.
Tamafo de la muestra:

N*Zz*p*q
T d2x(N—1)+Z%2xpxq

n

Donde:

N = Tamafio de la poblacion.

P = Porcentaje de acierto.

Q = Porcentaje de fracaso.

Z = Valor que corresponde al nivel de confianza 95%.

N = Tamarfo de la muestra.
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Se obtiene:

73 * 1.962 * 0.5 * 0.95

=052+ (73-1) £ 1962057095 _ °°

n

En la presente investigacion remplazando los valores obtenemos, llegando

a obtener una muestra de 35 participantes.
3.6. Técnicas e Instrumentos de recoleccion de datos

Para recolectar la informacion de datos en la presente investigacion se
utilizara como técnica “la encuesta” y como instrumento “el cuestionario” la cual

tendra validez y confiabilidad.
3.6.1. Técnica

Segun Arias (2012) nos indica que la encuesta es la estrategia sea oral o
escrita, cuyo objetivo es obtener informacion acerca de la muestra de individuos y

en relacién con la opinién de éstos sobre un tema determinado.

Para esta presente investigacion, se hace uso de la encuesta como técnica
para la recoleccion de datos. La cual nos permitio identificar el beneficio o riesgo
del apalancamiento y como se relaciona con la estructura de capital segun el

resultado.
3.6.2. Instrumento

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), indica que “el cuestionario
es un instrumento de recoleccion de datos donde se listan un conjunto de preguntas

con respecto a las variables en estudio” (p. 217).

En la presente investigacion se aplicé el cuestionario para recolectar los
datos con respecto a la relacibn entre las variables de apalancamiento y
rentabilidad, las cuales se han medido a través de la escala de Likert y asi de esta

manera, poder ver qué relacion tienen nuestras variables.

Siendo asi que en la presente investigacion el instrumento fue validado a

través de juicio de expertos.
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Tabla 3:
Juicio de Expertos.

Validador Conformidad de cuestionario
Mg. Hugo Gallegos Montalvo Validé
Mg. Mendez Escobar Michel Validé

Fuente: Elaboracion propia.
3.7. Métodos de Analisis de datos

En la presente investigacion para el andlisis de dato se procedi6é a la
elaboracion del cuestionario en el programa Word, la cual fue validada mediante el
juicio de experto. Una vez elaborada el cuestionario se procedié para aplicar la
encuesta a toda la poblacion, la cual se organizaron los datos para luego, proceder
al registro y procesamiento de la informacion en el programa SPSS24, la cual nos
ayudara a poder medir el indice de confiabilidad de nuestras variables a través del

alfa de Cronbach.

Siendo esta herramienta, la cual nos brind6 la fiabilidad de la relacién de las

variables en estudio, siendo asi que la confiabilidad se midié mediante escalas.

Tabla 4:
Escala de interpretacion de la confiabilidad.
Interpretacion Escala

Alta confiabilidad 09 a 1
Fuerte de confiabilidad 0.76 a 0.89
Moderada confiabilidad 05 a 0.75
Baja confiabilidad 0.01 a 0.49
No es confiable -1 ao

Fuente: Pino (1982). Estadistica. Lima: INDECI
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3.8. Aspectos éticos

Los datos utilizados en esta investigacion son confiables y veraces, el cual
muestra validez. La presente investigacion ha sido elaborada respetando las

normas APA, exigidas por la universidad.

En el procedimiento de esta tesis se tomaron algunos principios éticos de la
carrera de Contabilidad, de la cual se tuvo sumo cuidado de las informaciones

obtenidas de las distintas fuentes consultadas, siendo estos los siguientes:

a) Cddigo de ética: el investigador actia con buena fe, manteniendo su
capacidad profesional.

b) Justicia: derecho a la privacidad y confidencialidad que la investigacion
genere.

C) Originalidad: las fuentes bibliograficas van a ser citadas para indicar que no
existe plagio.

d) Objetividad: la informacién es basada en datos reales, igualmente se dio a
conocer el analisis de la situacion con tal parcialidad.

e) Confiabilidad: los resultados deben avalar la claridad en las descripciones

realizadas.
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IV. RESULTADOS

4.1. Resultados descriptivos

4.1.1. Frecuencia

Variable Independiente Apalancamiento Financiero:

Tabla 5:
Variable Apalancamiento Financiero (Agrupada)
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Vélido Bajo 5 14,3 14,3 14,3
Medio 18 51,4 51,4 65,7
Alto 12 34,3 34,3 100,0
Total 35 100,0 100,0

Fuente: SSPS Vs. 25.

Apalancamiento Financiero

60

50

a0

Porcentaje

)

Bajo

Como se observa en la Tabla N° 03 y Figura N° 01 respectivamente, los
resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores
administrativos, el 51.4% respondieron que el nivel de Apalancamiento dentro de la
empresa se da de manera intermedia o0 moderada, siendo asi que el 14.3%y 34.2%

mencionan que el nivel de apalancamiento es baja y alta respectivamente de la

Medio Alto
Apalancamiento Financiero
Figura 1: Variable Apalancamiento Financiero (Agrupada)

empresa Metales Industriales Copper S.A.
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Variable dependiente estructura de capital:

Tabla 6:
Variable Estructura de Capital
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Bajo 10 28,6 28,6 28,6
Medio 8 22,9 22,9 51,4
Valido
Alto 17 48,6 48,6 100,0
Total 35 100,0 100,0
Fuente: SSPS Vs. 25.
Estructura de Capital

Porcentaje

Bajo

Medio
Estructura de Capital

Figura 2: Variable Estructura de Capital (Agrupada)
Como se observa en la Tabla N° 04 y Figura N° 02 respectivamente, los

resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores

administrativos, el 48.57% respondieron que la Estructura de Capital es alta, siendo

asi que el 28.57% y 22.86% mencionan que la Estructura de Capital es

relativamente baja y media respectivamente de la empresa Metales Industriales

Copper S.A.
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Dimension grado de apalancamiento:

Tabla 7:
Grado de Apalancamiento
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Bajo 5 14,3 14,3 14,3
Medio 23 65,7 65,7 80,0
Vélido
Alto 7 20,0 20,0 100,0
Total 35 100,0 100,0

Fuente: SSPS Vs. 25.

Grado de Apalancamiento

60 f

Wi

Porcentaje

20

Bajo Medio Alto

Grado de Apalancamiento

Figura 3: Dimension Grado de Apalancamiento (Agrupada)

Como se observa en la Tabla N° 05 y Figura N° 03 respectivamente, los
resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores
administrativos, el 66.71% respondieron que el Grado de Apalancamiento impacta
de manera intermedia 0 moderada en el Apalancamiento Financiero, siendo asi que
el 14.29% y 20.00% consideran que el grado de apalancamiento es baja y alta

respectivamente en la empresa Metales Industriales Copper S.A.

64



Dimension riesgo financiero

Tabla 8:
Riesgo Financiero
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Bajo 10 28,6 28,6 28,6
Medio 9 25,7 25,7 54,3
Vélido
Alto 16 45,7 45,7 100,0
Total 35 100,0 100,0

Fuente: SSPS Vs. 25.

Riesgo Financiero

Porcentaje

Bajo Medio

Riesgo Financiero

Alto

Figura 4: Dimension Riesgo Financiero (Agrupada)

Como se observa en la Tabla N° 06 y Figura N° 04 respectivamente, los

resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores

administrativos, el 45.7% respondieron que el Riesgo Financiero que asume la

empresa es de manera alta, siendo asi que el 28.57% y 25.71% consideran que el

Riesgo Financiero que asume la empresa es baja y media respectivamente en la

empresa Metales Industriales Copper S.A.
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Dimension deuda a largo plazo

Tabla 9:
Deuda a Largo Plazo
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Bajo 7 20,0 20,0 20,0
Medio 22 62,9 62,9 82,9
valido - Aito 6 17,1 17,1 100,0
Total 35 100,0 100,0

Fuente: SSPS Vs. 25.

Deuda a Largo Plazo

Porcentaje

Bajo Medio Alto

Deuda a Largo Plazo
Figura 5: Deuda a Largo Plazo (Agrupada)

Como se observa en la Tabla N° 07 y Figura N° 05 respectivamente, los
resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores
administrativos, el 62.86% respondieron que la empresa asume de manera
moderada Deudas a Largo Plazo, siendo asi que el 20.00% y 17.14% consideran
que las Deudas a Largo Plazo que asume la empresa Metales Industriales Copper

S.A. es baja y alta respectivamente.
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Dimensién costo de la deuda

Tabla 10:
Costo de la Deuda
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido Bajo 10 28,6 28,6 28,6
Medio 6 17,1 17,1 45,7
Alto 19 54,3 54,3 100,0
Total 35 100,0 100,0

Fuente: SSPS Vs. 25.

Porcentaje

Figura 6: Costo de la Deuda (Agrupada)

resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores
administrativos, el 54.29% respondieron que la empresa asume de manera alta el
Costo de la Deuda a consecuencia de los prestamos tanto a corto como largo plazo,

siendo asi que el 28.57% y 17.14% consideran que Costo de la Deuda que asume

Costo de laDeuda

Bajo

Medo

Alto

Costo de la Deuda

Como se observa en la Tabla N° 08 y Figura N° 06 respectivamente, los

la empresa Metales Industriales Copper S.A. es baja y media respectivamente.
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Dimension patrimonio
Tabla 11:
Patrimonio (Agrupada)

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido Bajo 8 22,9 22,9 22,9
Medio 9 25,7 25,7 48,6
Alto 18 51,4 51,4 100,0
Total 35 100,0 100,0
Fuente: SSPS Vs. 25.
Patrimonio

Porcentaje

Medio

Patrimonio

Figura 7: Patrimonio (Agrupada)
Como se observa en la Tabla N° 09 y Figura N° 07 respectivamente, los

resultados demuestran que del 100% de los encuestados de los trabajadores

administrativos, el 51.43% respondieron que la empresa utiliza su patrimonio como

reserva ante cualquier contingente por déficit de liquidez, siendo asi que el 22.86%

y 25.71% consideran que el uso del patrimonio en la empresa Metales Industriales

Copper S.A. es baja y medio respectivamente.
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4.1.2. Prueba de confiabilidad

Tabla 12:
Nivel de Confiabilidad de la variable Apalancamiento Financiero

Apalancamiento Financiero

Alfa de Cronbach basada
Alfa de Cronbach en elementos N de elementos
estandarizados

,830 ,828 15

La herramienta que se utilizd6 en la presente investigacién para medir la
confiabilidad de la variable Apalancamiento Financiero fue el Alpha de Cronbach.
Con una prueba realizada a 35 trabajadores, obteniendo 0.830 de confiabilidad la

cual evidencia que la escala aplicada es una prueba de fuerte confiabilidad.

Tabla 13:
Nivel de Confiabilidad de la variable Estructura de Capital

Estructura de Capital

Alfa de Cronbach basada
Alfa de Cronbach en elementos N de elementos
estandarizados

877 ,875 17

La herramienta que se utilizé en la presente investigacion para medir la
confiabilidad de la variable Estructura Capital fue el Alpha de Cronbach. Con una
prueba realizada a 35 trabajadores, obteniendo 0.877 de confiabilidad la cual

evidencia que la escala aplicada es una prueba de fuerte confiabilidad.
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Tabla 14:

Nivel de Confiabilidad de la Dimension Deuda a Largo Plazo

Deuda a Largo Plazo

Alfa de Cronbach basada
Alfa de Cronbach en elementos N de elementos
estandarizados

, (62 (57 6

La herramienta que se utilizé en la presente investigacion para medir la
confiabilidad de la Dimension Deuda a Largo Plazo fue el Alpha de Cronbach. Con
una prueba realizada a 35 trabajadores, obteniendo 0.762 de confiabilidad la cual

evidencia que la escala aplicada es una prueba de fuerte confiabilidad.

Tabla 15:
Nivel de Confiabilidad de la Dimension Costo de la Deuda

Costo de la Deuda

Alfa de Cronbach basada

Alfa de Cronbach en elementos N de elementos
estandarizados
811 ,806 7

La herramienta que se utilizé en la presente investigacion para medir la
confiabilidad de la Dimensiéon Costo de la Deuda fue el Alpha de Cronbach. Con
una prueba realizada a 35 trabajadores, obteniendo 0.811 de confiabilidad la cual

evidencia que la escala aplicada es una prueba de fuerte confiabilidad.
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Tabla 16:

Nivel de Confiabilidad de la Dimension Riesgo Financiero

Riesgo Financiero

Alfa de Cronbach basada
Alfa de Cronbach en elementos N de elementos
estandarizados

79 (74 7

La herramienta que se utilizé en la presente investigacion para medir la
confiabilidad de la Dimension Riesgo Financiero fue el Alpha de Cronbach. Con una
prueba realizada a 35 trabajadores, obteniendo 0.779 de confiabilidad la cual
evidencia que la escala aplicada es una prueba de fuerte confiabilidad.
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4.1.3. Prueba de Hipotesis
4.1.3.1. Prueba de hipotesis general

HO: El Apalancamiento Financiero no se relaciona directamente con la Estructura
de Capital en la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de

Ate, Lima -2019.

H1: El Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con la Estructura
de Capital en la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de
Ate, Lima -2019.

Tabla 17:
Nivel de correlacion y significacion de Apalancamiento Financiero y Estructura de

Capital.
Correlaciones

Apalancamiento  Estructura de

Financiero Capital
Coeficiente de correlacion 1,000 478"
Apalancamiento
Financiero. Sig. (bilateral) . ,004

Rho de N 35 35

Spearman Coeficiente de correlacion 478" 1,000
Estructura de
Capital Sig. (bilateral) ,004
N 35 35

** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

En la tabla 15, se observa la relacion entre variables determinada por el Rho
de Spearman p= 0.478, lo cual significa que existe una correlacion baja confiable,
frente al p = 0.004 < 0.05, por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipétesis alterna: El Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con la
Estructura de Capital en la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito
de Ate, Lima -2019.
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4.1.3.2. Prueba de hipotesis especificas
Hipotesis Especifica 1:

HO: El Apalancamiento Financiero no se relaciona directamente con la Deuda a
Largo Plazo de la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de
Ate, Lima 2019.

H1: El Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con la Deuda a
Largo Plazo de la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de
Ate, Lima 2019.

Tabla 18.

Nivel de correlacion y significacion de Apalancamiento Financiero y Deuda a
Largo Plazo.

Correlaciones

Apalancamie Deuda a
nto Financiero Largo Plazo

Coeficiente de correlacion 1,000 ,365"
Apalancamiento ) )
) ) Sig. (bilateral) . ,031
Financiero
Rho de N 35 35
Spearman Coeficiente de correlacion ,365" 1,000
Deuda a Largo . )
Sig. (bilateral) ,031
Plazo
N 35 35

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

En la tabla 16, se observa la relacion entre variables determinada por el Rho
de Spearman p= 0.365, lo cual significa que existe una correlacién baja confiable,
frente al p = 0.031 < 0.05, por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
hipétesis alterna: El Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con la
Deuda a Largo Plazo de la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito
de Ate, Lima 2019.
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Hipotesis Especifica 2:

HO: El Grado de Apalancamiento Financiero no se relaciona directamente con el
Costo de Deuda en la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito
de Ate, Lima 2019.

H1: El Grado de Apalancamiento Financiero se relaciona directamente con el
Costo de Deuda en la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito
de Ate, Lima 2019.

Tabla 19.

Nivel de correlacion y significacion de Apalancamiento Financiero y Costo de la
Deuda.

Correlaciones

Apalancamiento  Costo de la

Financiero Deuda
Coeficiente de correlacion 1,000 ,386"
Apalancamiento ) .
) . Sig. (bilateral) . ,022
Financiero
Rho de N 35 35
Spearman Coeficiente de correlacion ,386" 1,000
Costo de la Deuda Sig. (bilateral) ,022
N 35 35

*, La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

En latabla 17, se observa la relacion entre variables determinada por el Rho
de Spearman p= 0.386, lo cual significa que existe una correlacion baja confiable,
frente al p = 0.022 < 0.05, por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
hipétesis alterna: ElI Grado de Apalancamiento Financiero se relaciona
directamente con el Costo de Deuda en la empresa Metales Industriales Copper
S.A. en el distrito de Ate, Lima 2019.
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Hipotesis Especifica 3:

HO: La estructura de capital no se relaciona directamente con el riesgo financiero
de la Empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de Ate, Lima
2019.

H1: La estructura de capital se relaciona directamente con el riesgo financiero de

la Empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de Ate, Lima 2019.

Tabla 20.
Nivel de correlacion y significacion de Estructura de Capital y Riesgo Financiero.

Correlaciones

Estructura de Riesgo
Capital Financiero
Coeficiente de correlacion 1,000 ,511"
Estructura de
Capital Sig. (bilateral) . ,002
Rho de N 35 35
Spearman Coeficiente de correlacién 511" 1,000
Riesgo
N 35 35

** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

En la tabla 18, se observa la relacion entre variables determinada por el Rho
de Spearman p= 0.511, lo cual significa que existe una correlacion moderada
confiable, frente al p = 0.002 < 0.05, por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula y se
acepta la hipétesis alterna: La estructura de capital se relaciona directamente con
el riesgo financiero de la Empresa Metales Industriales Copper S.A. en el distrito de
Ate, Lima 2019.
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V. DISCUSION

De acuerdo a los resultados que se obtuvo en esta investigacion con la
prueba Alfa de Cronbach, para medir la confiabilidad de 32 preguntas que se realizo
a 35 trabajadores de una poblacién de 73 trabajadores de la empresa Metales
Industriales Copper S.A. Ate — Lima, 2019. En el cual se halla como resultado una
correlacion baja confiable entre las variables Apalancamiento Financiero y
Estructura de Capital con un nivel de confiabilidad de 0.830 y 0.877 del resultado
de los cuestionarios, la cual sirve como una base confiable para realizar el andlisis

respectivo.

Realizandose un cuadro resumen general a nivel de frecuencias y
porcentajes de las respuestas en la cual se rechazan la hipétesis nula y se aceptan
la hipétesis alterna de la presente investigacion.

Lo cual nos permite hacer un aporte al estudio de la variable Apalancamiento
Financiero, sus dos dimensiones 1, llamado Grado de Apalancamiento; su
dimension 2, llamado Riesgo Financiero. La segunda variable Estructura de Capital
con su dimension 1, llamada Deuda a Largo Plazo; su dimension 2, llamado Costo
de la Deuda; y su dimensién 3, llamado Patrimonio. Las cuales fueron objeto de
estudio 35 trabajadores la Empresa Metales Industriales Copper SA, que ocupan
cargos administrativos en la empresa, la cual nos ha permitido hallar resultados
bajos confiables de correlacion entre las variables Apalancamiento Financiero y
Estructura de Capital y con un sig que le permite aceptar la hipétesis alterna

planteada en el trabajo de investigacién realizado.

Por otro lado, revisando la literatura de los antecedentes tanto nacionales e
internacionales no se ha encontrado informacion que demuestren y contengan
dentro de su estructura las variables de la presente investigacion, solo se ha
encontrado informacion de autores que describen por separados las variables de

estudio.
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Sanchez,

(2018)

En su tesis titulada “El Apalancamiento financiero y su influencia en
la rentabilidad de las Mypes del sector comercio rubro librerias del
distrito Uchiza 2017” presentada a la universidad de Huanuco. Cuyo
objetivo general es determinar la influencia del Apalancamiento
Financiero en la rentabilidad de las Micro y pequefias empresas del
sector comercio rubro librerias del Distrito de Uchiza, 2017.
Teniendo una metodologia cuantitativa, disefio de investigacion No
experimental, correlacional — Descriptivo. En dicha investigacion la
poblacion esta conformada por las Micro y pequefias empresas del
sector comercio rubro librerias del distrito de Uchiza siendo la
muestra de 15 librerias inscritas en la SUNAT, en el cual el resultado
obtenido segun la correlacion de Pearson es de 0< 0,932<1,.
Demostrando asi que el nivel de relacién entre las variables
Apalancamiento y Rentabilidad es de un 86,6 % lo cual confirma la
hipétesis planteada y llegando a la conclusién que entre las dos
variables hay una relacién positiva alta y directa, asi también de
acuerdo a los resultados obtenidos en las encuestas el 91% de los
entrevistados respondio que el apalancamiento financiero es la via

para conseguir mejor rentabilidad.

Si bien en la investigacion de Sanchez, (2018). Se concluy6 que el
apalancamiento financiero es la via mas adecuada para conseguir

mejor rentabilidad.

En la presente investigacion al no tener las mismas variables de
estudio podemos estar de acuerdo en cierta parte ya que de
acuerdo a la encuesta realizada a los trabajadores de la empresa
Metales Industriales Copper S.A, respondieron que el
apalancamiento financiero al cual recurre la empresa es
considerablemente alto. Lo cual deja en evidencia de acuerdo a los
antecedentes presentado que la gran mayoria de las empresas
recurren al Apalancamiento Financiero para poder cubrir sus

obligaciones y el proceso productivo de la empresa.
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Oliva,

(2018)

en su tesis titulada, “Planeamiento Financiero y estructura de
Capital, en empresas constructoras, distrito de San Juan de
Lurigancho, 2018”, presentada a la Universidad Cesar Vallejo para
obtener el titulo profesional de Contador Publico. Cuyo objetivo fue
determinar la relacion entre planeamiento financiero y estructura de
capital en las empresas constructoras en el distrito de San Juan de
Lurigancho. Siendo la metodologia que se aplico de disefio no
experimental y nivel correlacional-descriptivo, la poblacion que se
utilizara para la investigacion esta compuesta por 33 personas del
area de contabilidad que participaran en la investigacion
representadas por 11 empresas constructoras de San Juan de
Lurigancho en el afio 2018. Donde como resultado mediante la
prueba de Rho Spearman se obtuvo una correlacion de 0.920
demostrando que tiene una correlacion positiva muy fuerte y a su
vez observando que el nivel de significancia fue de “P” 0.000 < 0.05;
siendo asi, que se aceptd la hipétesis alterna y se desestimo la
hipotesis nula. Concluyéndose de esta manera que en dicha
investigacion que el planeamiento financiero se relaciona en un 95%
con la estructura de capital dejando en claro de esa manera si no
elaboran un planeamiento financiero, se vera afectado la estructura
de capital ya que presentard un alto endeudamiento en las

empresas del distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

Si bien en la investigacion de Oliva, (2018). Se concluyé que el
planeamiento financiero debe ser bien elaborado para que la
estructura de capital no se vea afectada, siendo asi por la cual esta
investigacion pretende dar a conocer y de acuerdo a las encuestas
realizadas y a la documentacién obtenida por parte de la empresa
podemos afirmar si las empresas no realizan una adecuada
planificacion de su nivel de apalancamiento, por consecuencia su
estructura de capital no seria la mas optima ya que la empresa

asumiria mayores riesgos.
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VI.

CONCLUSION

En la presente investigacion de acuerdo a los resultados obtenidos se

concluye lo siguiente:

1)

2)

3)

Con respecto al objetivo general planteado y en respuesta a la hipotesis
general planteada en esta investigacion, se concluye que el Apalancamiento
Financiero se relaciona de manera significativa con la Estructura de capital
de la empresa Metales Industriales Copper S.A. en el periodo 2019 teniendo
un nivel de correlacion positiva baja (r=0.478) entre las variables, como se
puede observar en la tabla N° 15. En otras palabras, podemos evidenciar
gue el nivel de endeudamiento de la empresa durante este periodo
represento un 60% del total pasivo y patrimonio como se puede observar en
el Anexo N° 4.

Frente al primer objetivo especifico planteado y en respuesta a la hipotesis
especifica 1, se concluye que el Apalancamiento Financiero se relaciona de
manera significativa con la deuda a largo plazo en la empresa Metales
Industriales Copper S.A, en el periodo 2019, teniendo un nivel de correlacion
baja positiva (r=0.365) entre las variables y con un nivel de significancia de

p = 0.031 < 0.05, como se puede observar en la tabla N° 16.

Con respecto al segundo objetivo especifico planteado y en respuesta a la
hipotesis especifica 2, se concluye que el Apalancamiento Financiero se
relaciona de manera significativa con el Costo de la Deuda en la empresa
Metales Industriales Copper S.A, en el periodo 2019, teniendo un nivel de
correlacion baja positiva (r=0.386) entre las variables y con un nivel de
significancia de , p = 0.022 < 0.05, como se puede observar en la tabla N°
17.

Si bien el nivel de endeudamiento dentro de la empresa se ve afectada por
el costo de la deuda debido a que en el momento oportuno la empresa
prefiere asumir el costo de pagar intereses moratorios por no pagar en la
fecha oportuna sus obligaciones financieras como se puede observar en el
Anexo N° 6
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4)

Por ultimo, frente al tercer objetivo planteado y en respuesta a la hipotesis
especifica 3, se concluye que la Estructura de Capital se relaciona de manera
significativa con el riesgo financiero de la empresa Metales Industriales
Copper S.A. en el periodo 2019 teniendo un nivel de correlacién maderable
confiable (r = 0.511) entre las variables y con un nivel de significancia p =

0.002 < 0.05, como se puede observar en la tabla N° 18.

En otras palabras, la empresa prefiere asumir riesgos financieros sin tener
en cuenta las consecuencias que puede traer sin tener en cuenta una
planificacion financiera correcta y teniendo como consecuencia que la

estructura de capital y dependencia sea la mas alta.
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Vil. RECOMENDACIONES

En la presente investigacion y de acuerdo a los resultados obtenidos se

recomienda:

1) Que la Gerencia Financiera analice de manera minuciosa el nivel de
Apalancamiento Financiero para que de esta manera se pueda tomar
buenas decisiones con respecto al control del endeudamiento, asi también
como evaluar la decision que se toma al momento de adquirir un préstamo,
la cual nos permitira evaluar diversas opciones de préstamo financiero
siendo de esta manera que se podra determinar si es factible o no para la

empresa.

2) Se recomienda a la empresa hacer un uso adecuado de las deudas a largo
plazo y hacer una correcta programacion de las deudas para que de esta
manera el riesgo de apalancamiento financiero no provoque un impacto

negativo en la econdémica y el historial crediticio de la empresa.

3) Se recomienda a la empresa que al momento de optar por un préstamo
financiero o al momento de refinanciar una deuda se debe evaluar si los
costos de la deuda que pudiera traer esta situacion pueden ser cubiertos por
la liguidez de la empresa sin recurrir a otros financiamientos para poder
pagar las deudas. Evaluar correctamente los Estados Financieros de la
empresa para poder cubrir con los recursos propios los costos generados
por las deudas adquiridas, evitando asi un impacto negativo en los ingresos

y sobre apalancamiento de la empresa Metales Industriales Copper S.A.

4) La empresa debe analiza si el porcentaje de las deudas adquiridas tienen
relacién con la liquidez corriente de la empresa, y de esta manera poder
tomar medias que les permita disminuir el nivel de riesgo y mejorar su
estructura de capital, ya que su nivel de endeudamiento esta representado

por un 60% del total pasivo y patrimonio (Anexo N° 4).
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Anexo 1: Matriz de Consistencia

APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU IMPACTO EN LA ESTRUCUTURA DE

CAPITAL DE LA EMPRESA METALES INDUSTRIALES COPPER S.A, EN EL

Problema General Objetivo General Hipotesis General Vv Dimensiones | Indicadores ftems Metodologia.
E Cambio porcentual. Pl
¢Qué relacion existe entre el | Determinar qué relacion existe | El Apalancamiento Financiero E ©O| Grado de | Utilidades operativas P2
Apalancamiento Financiero y la | entre el Apalancamiento | se relaciona directamente con s 5 Apalancami | Utilidades por accion. P3 Investigacion
Estructura de Capital enlaempresa | Financiero y la Estructura de | la Estructura de Capital en la | < G| _ento Basica, hipotético-
METALES INDUSTRIALES | Capital en la empresa METALES | empresa METALES % <Z( Intereses Financieros P4 deductiva,
COPPER S.A. en el distrito de Ate, | INDUSTRIALES COPPER S.A. | INDUSTRIALES COPPER S.A. | < Z| Riesgo Costos Financieros P5 cuantitativa y
Lima -2019? en el distrito de Ate, Lima -2019. en el distrito de Ate, Lima - E LI Financiero Ingreso Netos P6 correlacional
2019. <
Problemas Especificos Objetivos Especificos Hipdtesis Especificos Deudas Financieras. Disefio
Deuda a P10 No eé(stiz::ntal
. . . , . El Apalancamiento Financiero Largo Plazo
e i Pt con | heserinar oo e s 2 | s eacion drectamente con | |
p p la Deuda a Largo Plazo de la Beneficios de la Deuda
Deuda a Largo Plazo de laempresa | las Deuda a Largo Plazo de la P11 Poblacién
METALES INDUSTRIALES | empresa METALES | &MPresa METALES
COPPER S.A. en el distrito de Ate, | INDUSTRIALES COPPER SA, en | INDUSTRIALES COPPER SA, |- 2 Plazo de Pago. Muestra censal de
Lima -20197 ! el distrito de Ate, Lima 2019. ’ en el distrito de Ate, Lima 2019. E o1z 35 colaboradores
é Técnica encuesta
o _ Determinar cémo se relaciona el E] Grado de Apalancami_ento 2 Costo de | Acuerdo de Pagos con o3 Instrumento
¢Como se relaciona el Apal iento Ei : | | Financiero se relaciona | % | la Deuda tercero ASITUMEN®O
Apalancamiento Financiero con el paiancamiento FINANCIEro con &1 | o ramente con el Costo de | > Cuestionario
Costo de Deuda en la empresa [ Incumplimiento del Pago lidad -
Costo de la Deuda en la empresa METALES INDUSTRIALES Deuda en la empresa| O p g validado por juicio
METALES INDUSTRIALES COPPER SA. en el distrito de Ate METALES INDUSTRIALES a P14 de expertos
COPPER SA, en el distrito de Ate, Lima 2019 ' ' | COPPER SA, en el distrito de ('1_')
Lima 2019? : Ate, Lima 20109. ul Refinanciamiento p1s Andlisis de datos
Programa SPSS
¢Coémo se relaciona la estructura | Determinar cémo se relaciona la | La estructura de capital se Patrimonio Inversiones Retenidas P16 v.24
de capital con el riesgo financiero | estructura de capital con el riesgo | relaciona directamente con el
de la empresa  METALES | financiero de la empresa | riesgo financiero de la Inversiones de los P17 Confiabilidad
INDUSTRIALES COPPER SA, en | METALES INDUSTRIALES | EMPRESA METALES Accionistas P18 Se utilizo el alfa de
el distrito de Ate, Lima 2019? COPPER SA, en el distrito de Ate, | INDUSTRIALES COPPER SA, Cronbach

Lima 2019.

en el distrito de Ate, Lima 2019.
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Anexo 2: Matriz de operacionalizacion

Operacionalizacion de variable Apalancamiento Financiero

Variable Definicién conceptual Definicién Operacional Dimensiones Indicadores Escala ordinal
Técnica Instrumento

Segun Cordoba. (2016). El
apalancamiento Financiero es
la capacidad de una empresa
para emplear los cargos -Unidades Producidas.
financieros fijos con el fin de | El Apalancamiento | 1. Grado de - Precio de Ventas.
aumentar al maximo los | Financiero se evalla | apalancamiento. -Utilidad Operativa. 1= Nunca

Apalancamient efectos de los cambios en las | tomando en cuenta los 2= Casi nunca Encuesta Cuestionario

o Financiero

utilidades antes de intereses e
impuestos sobre los
rendimientos por accion. Este
mide el efecto de la relacion
entre el porcentaje de
crecimiento de la utilidad
antes de intereses e impuesto
y el porcentaje de crecimiento

de la deuda (p.188)

pronésticos del Grado
de Apalancamiento y
Riesgo Financiero
analizando sus
atributos mediante un

cuestionario

2. Riesgo

Financiero.

- Intereses Financieros.

- Costos Financeiros.

- Ingresos Netos.

3=A veces
4=Casi Siempre
5=Siempre
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Operacionalizacion de variable Estructura de Capital

Variable Definicién conceptual Definicion Operacional Dimensiones Indicadores Escala ordinal Técnica Instrumento
Segun Alvarez, (2016), 1. Deuda a largo Deudas Financieras.
define a la estructura de ) plazo. o
. . La Estructura de Capital Beneficios de la Deuda.
capital como la ]
L ] se evalia tomando en
combinacion del pasivo a Plazo de Pago. 1= Nunca
) cuenta Deudas a largo . .
largo plazo y el capital , Cuestionari
) . . Plazo, Costo de la Deuda 2= Casi nunca
comun o patrimonio de bati ) lizand o
o y Patrimonio analizando _ Encuesta

Estructurade | los  accionistas, que _ _ Acuerdo de Pago con | 3=AVveces

Capital " I sus atributos mediante un | 2. Costo de la deuda.
permite a las empresas ) ] terceros. =Casi Si
. . . cuestionario 4=Casi Siempre
ejecutar sus inversiones,

Incumplimiento de Pago. | 5=Siempre

crecer, ser rentables en
sus operaciones y crear Refinanciamiento.
valor” (p.197). 3. Patrimdnio.

Inversiones Retenidas.

Inversiones de los

accionistas.
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Anexo 3: Instrumento

ENCUESTA

El presente cuestionario esta enfocado a recoger informacién de la empresa para
desarrollar el tema de investigacion. Siendo asi que la informacion que nos
proporcione sera utilizada con fines académicos, por la cual se le agradece su

colaboracion y su mas sincera respuesta.

Instrucciones: Leer las preguntas y marcar con un (X) la respuesta que crea

conveniente.

Sexo: Femenino Masculino

—

Apalancamiento Financiero

1. ¢Considera usted que las unidades producidas mensualmente ayudan al

cambio porcentual de las obligaciones de la empresa?

[ INunca [ casiNunca [ AVeces. | Casi SiempreL—] Siempre

2. ¢Cree usted que el cambio porcentual de las ventas se da por el hecho de

solicitar un préstamo financiero?

[ INunca [ CasiNunca [—1 A Veces. | Casi Siemprel | Siempre

3. ¢Considera usted que el correcto monitoreo de las mercaderias aumenta el

grado de apalancamiento en relacion a la utilidad por accion?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel—] Siempre

4. ¢Cree usted que el precio de venta nos da la posibilidad de cubrir las deudas

financieras para mejorar la utilidad operativa?

[ INunca [ casi Nunca [ A Veces_—1 Casi Siemprel— Siempre
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. ¢ Considera usted que la utilidad operativa determina si la empresa cuenta

con un buen rendimiento financiero?
[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

. ¢ Considera usted que la utilidad operativa permite cubrir el apalancamiento

financiero?
[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

. ¢Considera usted que a mas utilidad operativa aumenta la utilidad por

accion?
[ INunca [ casiNunca [ AVeces. | Casi SiempreL—] Siempre

. ¢ Considera usted que a mas ganancia por accion esto les da mas confianza
a los bancos al momento de evaluar a la empresa para un préstamo

financiero?
[ INunca [ casi Nunca [—] A Veces. 1 Casi Siemprel ] Siempre

. ¢Considera usted que los intereses financieros son analizados antes de un

posible endeudamiento?

[ INunca [ casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

10. ¢ Cree usted que la empresa asume riesgos financieros al no poder cumplir

a tiempo con el pago de sus costos financieros?

[T Nunca [ casi Nunca [—] A Veces. | Casi Siemprel—] Siempre
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11.;Considera usted que los costos financieros reducen liquidez a la empresa?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces_—1 Casi Siemprel | Siempre

12.¢Considera usted que la tasa de intereses financiero es lo primero que se

debe evaluar en un préstamo a largo plazo?

[ TNunca [ casi Nunca L] A Veces_ 1 Casi SiempreL—] Siempre

13.¢Considera usted que la tasa de interés financiero aumenta el riesgo de un

préstamo?
[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces. 1 Casi Siemprel ] Siempre

14.;Cree usted que el apalancamiento financiero permitird aumentar los

ingresos netos de la empresa?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces. 1 Casi Siemprel ] Siempre

15. ¢ Cree usted que los ingresos netos cubren los riesgos financieros?

[ INunca [ casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre
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Estructura de Capital

1. ¢Considera usted que la empresa adquiere deudas a largo plazo?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces. | Casi Siemprel ] Siempre

2. ¢Cree usted que las deudas financieras tanto a corto como largo son

utilizadas como capital de trabajo?

[T Nunca [ Casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

3. ¢Cree usted que se aplique el beneficio tributario de las deudas financieras

a largo plazo en la empresa?

[ INunca [ casiNunca [ AVeces. | Casi SiempreL—] Siempre

4. ¢Considera usted que la empresa al adquirir un préstamo financiero toma en

cuenta el beneficio de la deuda?

[ INunca [ CasiNunca [ A Veces. | Casi Siemprel ] Siempre

5. ¢Considera usted que el plazo de pago es lo mas importante a evaluar en

una deuda a largo plazo?

[ INunca [ casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

6. ¢Cree usted que contamos con dinero disponible en el plazo de pago las

deudas financieras de la empresa?

[ INunca [ casi Nunca [—] A Veces.— Casi Siemprel— Siempre
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7. ¢Cree usted que los acuerdos de pago con terceros disminuyen el costo de

la deuda?

[ TNunca [ casi Nunca [ A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

8. ¢Considera usted que los acuerdos de pago con terceros traen beneficios

para ambas partes?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

9. ¢Considera usted que el incumplimiento de pago aumenta de manera

considerable el costo de la deuda?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces- 1 Casi Siemprel ] Siempre

10. ¢ Considera usted que el incumplimiento de pago se da por falta de liquidez

en la empresa?

[ INunca [ casiNunca L AVeces | Casi SiempreL—] Siempre

11.;Considera usted que la estructura de capital se ve afectada por el

refinanciamiento de las deudas?

[ INunca [ CasiNunca [ A Veces. 1 Casi Siemprel— Siempre

12.:Cree usted que el refinanciamiento de la deuda de la empresa puede

presentar costos futuros?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces. 1 Casi Siemprel—] Siempre
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13.¢;Considera usted que las entidades bancarias le dan facilidades a la

empresa para el refinanciamiento de la deuda?

[ INunca [ CasiNunca L] A Veces. 1 Casi Siemprel | Siempre

14.:Cree usted que las inversiones retenidas aumentan el patrimonio de la

empresa?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces_ 1 Casi Siemprel ] Siempre

15. ¢ Cree usted que las utilidades retenidas del patrimonio son utilizadas como

reservas ante contingencias financieras?

[ INunca [ Casi Nunca [—] A Veces. 1 Casi Siemprel ] Siempre

16. ¢ Considera usted que las inversiones de los accionistas son considerables

para poder aumentar la rentabilidad patrimonial?

[ INunca [ casiNunca L AVeces | Casi SiempreL—] Siempre

17.¢Cree usted que la empresa recurre a inversiones de los accionistas para

cubrir sus deudas?

[ INunca [ Casi Nunca L] A Veces. 1 Casi Siemprel— Siempre
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Anexo 4: Validacion de instrumento

CARTA DE PRESENTACION

Senor(a)(ita): Mg. Michael Méndez Escobar

Presente
Asunto: VALIDACION DE INSTRUMENTOS A TRAVES DE JUICIO DE EXPERTO.

Nos es muy grate comunicamos con usted para expresarie nuestros saludos y asi mismo,
hacer de su conocimiento que siendo estudiante PRE GRADO de la TELESUP, en la sede 28
DE JULIO promocién 2018, requerimos validar los instrumentos con los cuales recogeremos la
informacion necesaria para poder desarrollar nuestra investigacion y con la cual optare al Titulo
de Centador Publico.

El titulo nombre de nuestro proyecto de investigacion es: EL APALANCAMIENTO FINANCIERO
Y SU IMPACTO EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA METALES
INDUSTRIALES COPPER S A. EN EL DISTRITO DE ATE - LIMA - 2019 y siendo imprescindible
contar con la aprobaciéon de docentes especializados para poder aplicar los instrumentos en
mencion, hemos considerado conveniente recurrir a usted, ante su connolada experiencia en
temas educativos y/o investigacion educativa.

El expediente de validacion, que le hacemos llegar contiene:

Carta de presentation.

Definiciones concepluales de las variables y dimensiones.

Matriz de operacicnalizacion de las vanables.

Certificado de validez de contenido de los instrumentos.
Expresandole nuestros sentimientos de respeto y consideracion me despedido de usted, no sin

anles agradecerie por la atencion que dispense a la presente.

QC 0G0

De la Cruz Cun, Patricia
DNI: 47707890
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE V1 APALANCAMIENTO FINANCIERO

DIMENSIONES / items

VARIABLE 1: APALANCAMIENTO FINANCIERO

' DIMENSION 1: GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Pertinencia’ Relevanca

Si

N S | No

_ Claridad® Sugerencias

Si

No

. Considera usted que |as unidaces producidas mensualmente coadyuvan
al cambio porcentual de ias obligaciones de la empresa

V’

(Cree usted que el cambia porcentuaimente de las ventas se da por el
hecho de solicitar un prestamo financiero?

| Cree usted que el precio de venta nos Ga la posibilicad de cubrir las

. Considera usted que e! correcto monitoreo de la mercaderia aumenta &l
grado de apalancamiento en relacion a la utilidad por accion?

deudas financieras para mejorar las utiidades operativas?

\

' .Considera usted que la utilidad operativa determina si la emprasa cuenta

con un buen rendimiento financiero?

(Considera usted que la utilidad operativa permite cubrir el
apalancamiento financernn?

.Considera usted que a mas utilidad cperativa aumenta la utilidad por |
accion?

confianza a los bancos al momente de evaluar a 1a empresa para un
préstamo financiero?

7~
(considera usted que a Mas ganancia POr accidn esto les da mas

e

DIMENSION 2: RIESGO FINANCIERO

10

. Considera usted que los intereses financieros son analizados antes de
un posible endeudamiento?
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Si

No Si No

No




11

¢Cree usted que la empresa asume riesgos financieros al no poder
cumplir a tiempo con el pago de sus costos financieros?

\

12

¢Considera usted que los costos financieros reducen liquidez a Ia
empresa?

¢ Considera usted que la tasa de interés financiero es lo primero que se debe
evaluar en un préstamo a largo plazo?

14

. Considera usted que la tasa de interés financiero aumenta el riesgo de
un préstamo?

15

¢Cree usted que el apalancamiento financiero permttiria aumentar los
ingresos netos de la empresa?

'RYAYRYRYA

16

+Cree usted que los ingresos netos cubren los riesgos financieros?

AANAWANA

Observaciones (precisar sl hay

suficienciak__________ K eavip  Sufcesgien

Opinidn de aplicabilicad:  Aplicable (4 le después de corregir( ) No apiicable { )
Apellidos y nombrés de! juez validador. Drpfe: red  Jep v

DNI:

A CI) Pl ol

LT c‘g Edcosanr

Especialidad del validador:

'Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado
‘Revelancia: £] tem es apropiado para representar al companente o dimensidn especifica del constructo
!Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es conciso, exacto y directo

Nota: Suficiencia, se dice suficiencla cuando [os items planteados son suficientes para medir la dimensidn.

..dde....{.'.!.‘.'.f:..dd 2020

F nformante.
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE V2 ESTRUCTURA DE CAPITAL

N2 | DIMENSIONES / items Pertinencia* Relevancia® | Claridad® Sugerencias
VARIABLE 2: ESTRUCTURA DE CAPITAL
DIMENSION 1: DEUDA A LARGO PLAZO Si No Si No | Si No
1 | ¢Considera usted que la empresa adquiere deudas financieras a largo plazo? 2o — —
2 | (Cree usted que las deudas financieras tantoc a corto como largo son
utilizadas como capital de trabajo? - o S Pt
3 | ¢Cree usted que se aplique el beneficio tributaric de las deudas financieras
a largo plazo en la empresa? 7 > -~
4 | ¢Considera usted que la empresa al adquirir un préstamo financiero toma en
cuenta el beneficio de la deuda? A ] -
S | ¢Considera usted que el plazo de pago es lo mas importante a evaluar en
una deuda a largo plazo? > T 7
6 | ¢Cree usted que contamos con dinero disponible en el plazo de pago de las
deudas financieras de la empresa? i > v i
DIMENSION 2: COSTO DE LA DEUDA Si No Si No Si No
7 | ¢Cree usted que los acuerdos de pago con terceros disminuyen el costo de e
la deuda? -~ el
8 | ¢Considera usted que los acuerdos de pago con terceros traen beneficios
para ambas partes? a == =
9 | ¢Considera usted que el incumplimiento de pago aumenta de manera o ]
considerable el costo de la deuda? i
10 | ¢ Considera usted que el incumplimiento de page se da por falta de liquidez R 7z
en la empresa? ~ <
11 | ¢Considera usted que la estructura de capital se ve afectada por el - —
refinanciamiento de las deudas? 4 xSl
12 | ;Cree usted que el refinanciamiento de la deuda de la empresa puede e —
presentar costos futuros? el
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¢ Considera usted que las entidades bancarias le dan facilidgades a la empresa
para el refinanciamiento de la deuda?

\

\

DIMENSION 3: PATRIMONIO

No

Si

14

¢Cree usted que las inversiones retenidas aumentan el patrimonio de la
empresa?

15

¢Cree usted que las utilidades retenidas del patrimonio son utilizadas como
reservas ante contingencias financieras?

N[N

16

¢Considera usted que las inversiones de los accionistas son considerables
para poder aumentar |a rentabilidad patrimonial?

NAAER

17

¢Cree usted que la empresa recurre a inversiones de los accionistas para
cubrir sus deudas?

N\

NATRAYE

Qbservaciones {precisar si hay
suficiencial: I eryie Cvf cemeion

Opinion de aplicabilidad:  Aplicable &) Aplicable despuéds de corregir{ | No aplicable { )
Apellidos y nombres del juez validadar. Dr, ﬁ o AT G
AL mct 33 _Sicwbenr

DN . kDR DL
Especialidad de! validador:

*Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrica formulado

“Revelancia: El item es apropiado para representar al cemponente o dimensidn especifica del constructo
*Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es conciso, exacto y directo
Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados son suficientes para medir la dimensién.

{ Zde..€2¢2 del 2020
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE V1 APALANCAMIENTO FINANCIERO

Ne

DIMENSIONES / items

VARIABLE 1: APALANCAMIENTO FINANCIERO

Pertinencia®

Relevancia®

Claridad®

| Sugerencias

DIMENSION 1: GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

No

No

Si

No

¢ Considera usted que las unidades producidas mensualmente coadyuvan
al cambio porcentusl de las obligaciones de la empresa

icree usted que el cambia porcentuaimente de las ventas se da por el
hecho de solicitar un préstamo financiero?

¢ Considera usted que el correcto monitereo de la mercaderia aumenta el
grade de apalancamiento en relacién a la utilidad por accidn?

\

¢Cree usted que el precio de venta nos da la posibilidad de cubrir las
deudas financieras para mejorar las utilidades operativas?

¢ Considera usted que la utilidad operativa determina si la empresa cuenta
con un buen rendimiento financiero?

¢Considera usted que la utilidad operativa permite cubrir el
apalancamiento financiero?

NN N TN N

¢ Considera usted que a mas utilidad operativa aumenta la utilidad por
accion?

\

1% POIX

Jconsidera usted que a mas ganancia por accidn esto les da mas
confianza a los bancos al momento de evaluar a |a empresa para un
préstamo financiero?

NN NN INVINN L

\

DIMENSION 2: RIESGO FINANCIERO

]

No

Si

Si

No

10

¢ Considera usted que los intereses financieros son analizados antes de
un posible endeudamiento?

N
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' ¢Considera usted que las entidades bancarias le dan facilidaces a la empresa

para el refinanciamiento de la deuda?

g5

DIMENSION 3: PATRIMONIO

13

<Cree usted que las inversiones retenidas aumentan el patrimonio ce Ia
empresa?

Si

No

\EN

IlS

¢Cree usted que las utilidades retenidas del patrimono son utilizadas como

reservas ante contingencias financieras?

15

¢Considera usted que las inversiones de los accicnistas son considerables
para poder aumentar la rentabilidad patnmonial?

N\

17

¢Cree usted que la empresa recurre a inversiones de Ics accionistas para
cubrir sus deudas?

7

.l
/
4

Cbearvaciones (precisar si hay
suficencial:

Cpinion de aplcabilidas:  Aplicable { Aplicabie de, esdcconeg [) ’ l\cap.iuue{ ]

Apelidos y nombres del juez validadar Or/ Mg _ ¢ ) c.‘o.o 3

= o re
N CHA %1793 — ]
Especialidad del vahdador: be.-bfki

*Pertinencia: El item corresponde al concesto tedrico formulado

“Revelandia: £l item es apropiado para representar al compenente o dimension espet:..lﬁ‘a del constructo
*Claridad: Se entiende sin dificuitad iguna el enunciado del item, es conciso, exacto y directo

Nota: Suficiencia, se dice suficienca cuando los items planteados son suficientes para medir 12 dimensién.

de del 2020

Firma de! xpento Informante.
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CERTIFICADO DE VALIDEZ DE CONTENDO DEL INSTRUMENTO QUE MIDE V2 ESTRUCTURA DE CAPITAL

Ne | DIMENSIONES / items Pertinencia’ | Relevancia® | Claridad’ _Sugerencias
VARIABLE 2: ESTRUCTURA DE CAPITAL
DIMENSION 1: DEUDA A LARGO PLAZO Si No Si No Si No
1 | (Considera usted que la empresa adquiere deudas financieras a largo plazo?
- ~ i -
2 | ¢(Cree usted que las deudas financieras tanto a cortc como largo son
utilizadas como capital de trabajo? o P -
3 | (Cree usted que se aplique el beneficio tributario de las deudas financieras
a largo plazo en la empresa? - > o -
4 | .Considera usted que la empresa al adquirir un préstamo financiero toma en
cuenta el beneficio de la deuda?
o P =
5 | (Considera usted que el plazo de pago es lo mas importante a evaluar en
una deuda a largo plazo? > i
-
6 | (Cree usted que contamos con dinero disponible en el plazo de pago de las
deudas financieras de la empresa? - ”~ /
DIMENSION 2: COSTO DE LA DEUDA Si No Si No |Si No
7 | ¢Cree usted que los acuerdos de pago con terceros disminuyen el costo de i
la deuda? 7 -~
8 | (Considera usted que los acuerdos de pago con terceros traen beneficios
para ambas partes? ~ e e
9 | LConsidera usted que el incumplimiento de pago aumenta de manera -
considerable el costo de la deuda? P -
10 | ¢Considera usted que el incumplimiento de pago se da por falta de liquidez >
en la empresa? S ~
11 | (Considera usted que la estructura de capital se ve afectada por el | .~ v e
refinanciamiento de las deudas?
12 | (Cree usted que el refinanciamiento de la deuda de la empresa puede | 7 7
presentar costos futuros?
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11 | . Cree usted que la empresa asume riesgos financieros al no poder
cumplir a tiempo con el pago de sus costos financieros?

12 | ;Considera usted que los costos financieros reducen liquidez a la
empresa?

\

13 | (Considera usted que la tasa de interés financiero es lo primero que se debe
evaluar en un préstamo a largo plazo?

\

\

14 | (Considera usted que la tasa de interés financiero aumenta el riesgo de
un préstamo?

15 | ;Cree usted que el apalancamiente financiero permitiria aumentar los
Ingresos netos de la empresa?

VY XY N IN

\

16 | ¢ Cree usted que los ingresos netos cubren los riesgos financieros?

\

NN

Observaciones (precisar si hay
suficiencla).

Opinion de aplicabifidad:  Aplicable () Aplicable ¢s de r() No aplicable | )
Agellidos y nombres del juez " De/ w_@_a@sggam
~ L J
DNI: _-ﬁﬁl..mjﬁ ...... )
Especialidad del validador:

*Pertinencia: El item corresponde al concepto tedrico formulado
‘Revelancia: €1 ltem es aproplado para representar al componente o dimensidn especifica del constructo
‘Claridad: Se entiende sin dificultad alguna el enunciado del item, es conclso, exacto y directo

Nota: Suficiencia, se dice suficiencia cuando los items planteados son suficientes para medir la dimensién.
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Anexo 5: Matriz de datos
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Anexo 6: Propuesta de valores

SRR AR S
Acnvo

ACTIVO CORRIENTE
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Chas pov Cotvar Comuarciates Helacun
Choe pov Cotvar parsonal Accionistos
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Serv Contratedos por Antoipsdo
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Mt Au st y R

Errvmana y { miwwws

Otrme Ctae ol Aot Cie - Ristwnc JGY

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
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(rrvarmones Motsbariag
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Actreoe Fijo Rovaksaos

. Mag y Fpuipos
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ACTIVO FUO NETO

Activos Diferidos

Vivernyws

Ofvom Activos < Protofipos

Mtnngiies MARCA ME TICO

TOTAL ACTIVO
cmporc-unm-um?&m
Fy an " =

ESTADC DE SITUACION PNANCIERA
AL 31 DF DNCEMBRE OF 2019

i
by ~
1970348 = L2 i)
axsarers e
(4238300 ) 0o
0.0
274909 % o,
LR T 1o
a72.00004 o
71780 o
12002201 14
Saniam e
5 200 848 9 » 20
6317 154 09 reas
#4340 00 1
o068 72 o2em
L340 m e
LTI2015.50 o
I7.044. 43 24
78X 082 1Y s
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o rsem| 2w
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2747.792.3 o
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PASVO

PANVO CORRIEVTE
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CUENTA 45 OBLIGACIONES FINANCIERAS

METICOS.A
20255224868

ANEXOS AL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2019
CUENTA : 45 - OBLIGACIONES FINANCIERAS
(EXPRESADOS EN MONEDA NACIONAL)

DEUDAS A CORTO PLAZO DEUDAS A LARGO PLAZO TOTAL OBLIGACIONES FINANCIERAS
CAPTTAL INTERES TOoTAaL CAPYTAL INTERES TOTAL CARITAL INTERES TOTAL
45710700 |CELIG INSTIT FINANCIERAS EBVA MN 1,305.178.09 0.00| 1,20517808 1,305 178.05 0.00 1.205,178.09
45110105 | CELIG INSTIT FINANCIERAS EEVA ME 4,384 233.86| 94454 68| 447872854 4,384.233.85 94 434 68 4,478,728 54|
45200702 | CONTRATOS DE ARREND FINANC-BEVA 1| 1.021,023.28 | 267.517.52 | 1,288 540 80| 3013.278.72| 309351 47| 332873025| 4,04040208 576,563 95 4.617,271.05
TOTAL DEUDA BANCO CONTINENTAL 6.710.435.23 362.012.20 7,072.447.43 _ 3.019.378.78 209,351 47 _ 3.328,730.25 _ 9,729.814.01 671.363.67 _ 10.401,177.68
| #5710110 |oELiG msTIT FINANCIERAS 1N EcP | 1.301.477.88| 25343.69| 1.326.821.57] | | | t.301477.28] 2534363| 132682157
[ 45710715 |OBLIG WNSTIT FINANCIERAS ME BCP | 5520813.12| 57.284 35| 557263807] | | | 552081312 57.584.85| 557869207
TOTAL DEUDA BANCO DE CREDITO 6.822.291.00 83.225.64 __ 6,905,519.64 0.00 0.00 0.00 _ 6,822.291.00 83,228 64 6,905,515.64
| 457116120 |cELIG INSTIT FINANCIERAS MN _SCOTIA 0.00] 0.00] 0.00] | [ | 0.00] 0.00] 0.60
| 45770725 [CELIG MSTIT FINANCIERAS IME _SCOTi 117095020 | 5446539| 1,22541559| 37182586| 2158938| 403415.24| 1.542780.05 | 86.054.77| 1628824383|
TOTAL DEUDA SANCO SCOTIABANK 1.170.950.20 54.465.39  1,225.415.59 371.829.86 __ 31.589.38 £03,419.24  1,542.780.06 26,058.77 1.6285.834.83
[25770730 [CELIG WIS TIT FINANCIERAS 1A _EIF I TO0] T00] 0.00] T T T TO0] TO0] TO0]
| 45710735 [CELIG INSTIT FINANCIERAS ME BIF | 1.387,238.72| 26.515.44| 1.413.758.17| | | 0.00| 1.387,238.73| 26,519.44| 1413,758.17|
TOTAL DEUDA BANCO BANGIF 1,387.238.73  26.519.44 1,413.758.17 0.00 0.00 0.00  1,387,238.73 26,519.22 1.413,758.17
[ 45710755 [oBLiG MNSTIT FINANCIERAS ME GNE | 1,897.047.62| 36.010.15]| 1,923.057.73] | | | 1.897.0¢4763] 36070.15]  1.533,057.79]
TOTAL DEUDA BANCO GNB 1.897.047.63 _ 36.010.15 _ 1,933.057.79 0.00 0.00 0.00  1.897.047.63 26,010.15 1.933.057.79
[¢5716705 [CELIG NSTIT FINANC. IME PICHINCHA | 302453.66|  7.050.94] 309 534.60] I I | 302 433.65] 7.030.54] 309,58460|
TOTAL DEUDA BANCO PICHINCHA 302,493.66 _ 7.090.94 305.584.60 0.00 0.00 0.00 302,493.66 7.090.54 309,584,
[ 45710160 [cELIG MSTIT FINANC. MN FONDO DE INV] 200.000.00 | 0.00] 20000000] | | | 200.000.00 | 0.00] 200.000 00
TOTAL DEUDA BANCO COMEX SRM 200.000.00 0.00 200.000.00 0.00 0.00 0.00 200.000.00 0.00 200,000_00
(45776771 [CELIG WNISTIT FINANC. MN PRIMUS CARPIT] 1.073.484.12] 0.00] 1.075.484 13] | | | 107525413 ] 0.00] 1,075,424 13]
TOTAL DEUDA BANCO PRMUS CAPITAL 1.079.484.13 0.00 1075484813 0.00 0.00 000 107948413 0.00 1.079.484 13
[45710772 [CELIG INSTIT FINANC. IMN COCP. DE AHY 160.632.15] 0.00] 160,632 .15] [ | 160.632.15 G.00] 160,632 15|
TOTAL DEUDA BANCO SERVICREDIT 160.632.15 0.00 160.632.15 0.00 0.00 0.00 160.632.15 0.00 160.632.15

SALDOS AL 31 DE DICIEMERE DEL 2019 19.730.572.73 569.326.77 20.295.893.50 339120864 34094085 373214945 23121.781.37 510.267.62 2403204899

ANEXO CTA 454 LETRAS DSC’ 1.901.542.49
TOTAL 25.533.991.48
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ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

o

HISLILU S

ESTADO DE GANANCIAS ¥ FEROIDAS (RESUL TADOS)

POR EL MES TERMINADO AL 31 DE DICIEMERE DE 2019

{ Expresadc en Sches )
MISTORKCO =
L
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Gasfos dw Venta (2774933 12) Rt
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it do schivos
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Otrow Ings de g O so3 22008 e
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Paficipacon frabajedorss 10% o00%

UTILIDAD NETA AN rLeorsrs
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POR EL ARD TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

(REFERENCIAL Expresado on Soles)
HISTORICO -~
=
vertm haconmes [ sater0z354| SEATW|
Vertas o Eowor 1A 40666878 ] 4r.sew
Jmscamcto  Redaywe y Bond orceds 174347 78 DA%
38,873,544 54 ) 100.00%
Coao 3o Vantas AT AT 4B 1] X OI%N
UTHIDAD (PERDIDA) BRUTA 675200043 1T ITN
Gastoe e A eoin 2IMAS02T] S9N
Gsetoe Se yerea 1O7TA R4 48] 2.T70%
VUTRIDAD (PERDIDA) OPERATIVA axearztrre 267
OTROS WGREBOS -GASTOS
Cacios Freroee DATTER0) S9N
preso: Fvencece 020.643.27 PR AL
et e arttcs 0.00%
Corom grescr 3w posfon 486.018.05 r.20%
e mgesor 30 gritos raetas rine2naz] rasx
Otrow Egrecca 0.00%
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RATIO DE LIQUIDEZ

RATIO CALCULO VALOR RESULTADOS
La capacidad de pago de
la empresa para cumplir
RAZON ACTIVO con sus deudas es de 1.04
CORRIENTE CORRIENTE/PASIVO 1.04 | por cada sol que debe, lo
CORRIENTE cual demuestra nuestra
insolvencia para pagar la

deuda a corto plazo.
Se deja en evidencia que
PRUEBA (ACTIVO CORRIENTE- la empresa no cuenta con
ACIDA EXISTENCIAS- 0.57 |un activo liquido para
GPA)/PASIVOS cubrir sus deudas lo cual
CORRIENTE demuestra un exceso de

apalancamiento.

LIQUIDEZ CAJA BANCO/PASIVO 0.15 | El resultado nos
CORRIENTE CORRIENTE demuestra gue la

empresa es insolvente
para poder cubrir los

pagos mas inmediatos.
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RATIO DE SOLVENCIA

RATIO CALCULO VALOR RESULTADOS

Este indicador nos

ENDEUDAMIENTO | TOTAL PASIVO 1.55 muestra  que la

PATRIMONIAL | /PATRIMONIO NETO empresa por cada

sol que tiene cuenta
con un

endeudamiento de

1.5.
COBERTURA DE | UTILIDAD ANTES DE Este indicador nos
GASTOS INTERESES/GASTOS 0.69 demuestra que la
FINANCIEROS FINANCIEROS utiidad antes de

impuesto no puede
cubrir en su totalidad

nuestras deudas

financieras.

En conclusion y al analizar los datos tanto como estados financieros, estados
de ganancias y pérdidas las ratios de Liquidez y Solvencia se plantea las siguientes

recomendaciones:

1) La empresa debe implementar un flujo de caja proyectada que les permita
ver en qué situacion econdmica se encuentran y si de esta manera puedan
evaluar si los ingresos obtenidos por las operaciones diarias les permitira

cubrir los prestamos financieros, costo y refinanciamientos de sus deudas.

2) Crear una cuenta en especifico de intereses financieros por

refinanciamientos de deudas financieros los cuales nos permitira ver la
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3)

4)

realidad de si las decisiones tomadas por el area financiera y gerencial son

las correctas.

Realizar una auditoria financiera la cual nos permitira identificar la falencia
por las cuales la empresa tiene que recurrir a tantas deudas financieras para
cubrir pagos de la misma y no utilizarlos en la inversibn de mejorar la

productividad e ingresos.

Implementar un cuadro comparativo de analisis de ratios financieros los
cuales nos permitira ver la situacion econdmica financiera en la cual se

encuentra la empresa.
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