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Resumen

La presente investigacion tiene como proposito identificar los factores relevantes que
determinan el nivel de endeudamiento, en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la
Bolsa de Valores correspondientes a los periodos 2008- 2017, el tipo de estudio utilizado es
de disefio no experimental retrospectivo con un enfoque cuantitativo y un alcance a nivel
explicativo, recolectando datos sobre la base de 10 afios. El instrumento de medicion que se
tomo en cuenta fueron los indicadores financieros fijados en los trabajos anteriores.

Los resultados muestran una relacion del 73,6%, entre las variables factores y nivel de
endeudamiento total (R2=0.542), determinando que los recursos generados, costo de deuda,
oportunidades de crecimiento y reputacion son los factores que influyen significativamente
en el nivel de endeudamiento en relacién a las empresas estudiadas a diferencia del factor
tamafo, por tanto se puede afirmar que las empresas con solvencia financiera tienen menor
tendencia a endeudarse permitiendo evidenciar que a medida que aumentan las cargas
financieras derivadas de la deuda, las empresas disminuyen el optar por recursos financieros
ajenos y que al obtener mayores oportunidades de crecimiento les beneficia financiarse por
medio de acciones por lo que sus recursos propios tienen un valor alto, Asi mismo se

corrobora que las empresas maduras obtienen mayor acceso a crédito que las jovenes.

Palabras Clave: Decisiéon de endeudamiento, Factores, Bolsa de valores de Lima.
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Abstract
The purpose of this work is to identify the relevant factors that determine the level of
indebtedness, in the companies of the agricultural sector that are listed on the stock exchange
corresponding to the periods 2008-2017, the type of study used is of retrospective non-
experimental design with a quantitative approach and scope at an explanatory level,
collecting data based on 10 years. The measuring instrument that was considered were the

financial indicators applied in previous works.

The results show a 73.6% relationship between the factors variables and the level of total
indebtedness (R2 = 0.542), determining that the resources generated, cost of debt, growth
opportunities and reputation are the factors that significantly influence the level of
indebtedness in relation to the companies studied unlike the size factor, it can be affirmed that
companies with greater financial solvency have a lower tendency to borrow, considering that
as the financial burdens derived from the debt increase, their need for companies does not It
will decrease due to obtaining external financial resources and that by obtaining greater
growth opportunities it benefits them to be financed by means of actions so that their own
resources have a high value, It is also corroborated that the companies with greater reputation

in the market will have a negative impact with the level of indebtedness.

Keywords: Debt decision, Factors, Lima Stock Exchange.
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CAPITULO I

El problema

1. Planteamiento del problema

Un amplio namero de estudios se realizaron a lo largo de los afios sobre el optar por un
financiamiento propio o ajeno, en consideracion al estudio hecho por Modigliani y Miller
en 1958, demostro que segun el acuerdo de inversiones de una empresa y excluyendo los
impuestos y los costos que se incurren para realizar una transaccion, el optar por un pasivo
0 capital no altera el valor actual de la compafiia en el mercado (Corro & Olaechea, 2007).
(Verona, Jordan, & Maroto, 2003), establecen “el valor de la deuda como sefial
informativa y mecanismo de control de los conflictos de agencia es la razon por la que a
veces las empresas aumentan su endeudamiento, aun cuando no existan razones fiscales
para hacerlo”.

Segun estadisticas de EI mundo (2018), sefiala que la deuda de empresas a nivel global era
de 68,4 billones de ddlares (57 billones de euros), de los que 40,3 billones de dolares (34
billones de euros) correspondia a empresas de paises desarrollados y 28,1 billones de
dolares (23 billones de euros) a compafiias de paises emergentes.

De acuerdo al “estudio de Agricultura con datos del Banco de Espafia el endeudamiento
agrario mantiene una linea ascendente al pasar desde los 15.998 millones de euros en el
primer semestre de 2014 a los 17.735 millones de euros el pasado mes de julio” (El Pais,
2016).

La situacion del crédito agricola segun (Ravines, 2017) sefiala que la Banca Comercial
concentra el 67% de los créditos agro (6,387 millones de soles) solo representa el 4% de

su portafolio. La entidad que concentra mayor parte de su portafolio al financiamiento de
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actividades agropecuarias es Agrobanco, quien a julio 2017 reporta una cartera de 1,558
millones de soles y 68,709 mil créditos.

Cabe reslatar los efectos que produjo el Nifio Costero en el afio 2017 directamente en la
costa norte y el centro del pais en el que se redujo la produccion, los cultivos tradicionales
de la costa norte especificamente la cafia de azucar y limon, asi mismo los que se
producen de forma complementaria como el arroz, la uva y el platano.. Con respecto a la
produccidn correspondiente al mercado interno se origin6 una sobreoferta de papay
buenas cosechas de hortalizas cebolla y ajos sin embargo por otro lado se ocasinaron un
desfase en las cosechas de arroz por lo que registro una caida en su produccion del mismo
modo sucedio en la produccion de cafia de azucar por efectos asociados a EI Nifio Costero
que afectd produciendo menores rendimientos por reverdeciemientos de la cafia de azucar
en su cultivo.

En los dltimos afios el resultado del estudio realizado por el indicador de endeudamiento
en el sector pesca y acuicultura mostro el 68.8%, una cifra que marca en las empresas, la
mayor participacion de conseguir recursos financieros (Instituto Nacional de Estadistica e
Informaética [INEI], 2014).

Los datos estidisticos muestran que en el afio 2017 el crédito destinado a empresas elevo
su crecimiento de 4,8% en 2016 a 5,4%. Este incremento se explica por la mayor
expansion del crédito corporativo y gran empresa (cuyo crecimiento se elevo de 4,5 a
6,0%) y por las mayores colocaciones en el segmento de pequefias y microempresas, cuya
tasa de crecimiento anual se elevo a 9,5% (desde 7,8% en 2016). A diferencia de estos dos
segmentos, el crédito a la mediana empresa desacelerd su crecimiento desde 2,7% en el
2016 hasta 0,6 % en 2017 (BCRP, 2017).

En este sentido, el presente estudio de investigacion ha realizado busquedas de revision

tedrica, pudiendo encontrar los siguientes factores: tamafio, recursos generados, garantias,
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costo de la deuda, oportunidades de crecimiento, reputacion, rentabilidad, estructura de
activos y riesgo operativo estudiados por Verona et al.( 2003); Simbafia (2014); Nurefia,
(2005) y Corro & Olaechea (2007), donde debido a los resultados que tuvieron mayor
relevancia y en concordancia con las teorias financieras se optd en establecer como
factores de estudio al tamafio, recursos generados, reputacion , costo de la deuda,
oportunidades de crecimiento.
2. Formulacién del problema
En la presente investigacion se describe como problema, los factores de mayor relevancia
que definen el nivel de endeudamiento mediante un estudio empirico tomando datos de
panel en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante los periodos 2008 al 2017.
2.1. Problema general
¢ Cuales son los factores de mayor relevancia que definen el nivel de endeudamiento en las
empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante los
periodos 2008 al 20177
2.2. Problemas especificos
e El tamafio de empresa es un factor de mayor relevancia que determina el nivel de
endeudamiento en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima correspondientes a los periodos 2008- 20177
e ;Lacapacidad de generar recursos internos es un factor de mayor relevancia que
determina el nivel de endeudamiento en las empresas agrarias peruanas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima correspondientes a los periodos 2008- 20177
e (El costo de la deuda es un factor de mayor relevancia que determina el nivel de
endeudamiento en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima correspondientes a los periodos 2008- 20172
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e ;Laoportunidad de crecimiento de la empresa es un factor de mayor relevancia que
determina el nivel de endeudamiento en las empresas agrarias peruanas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima correspondientes a los periodos 2008- 2017?

e Lareputacion de la empresa es un factor de mayor relevancia que determina el nivel
de endeudamiento en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima correspondientes a los periodos 2008- 20177

3. Objetivos de la investigacion

3.1. Objetivo general

e Identificar qué factores de mayor relevancia determinan el nivel de endeudamiento, en
las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
correspondientes a los periodos 2008- 2017.

3.2. Objetivos especificos

e Identificar si el tamafio de empresa incide en el nivel de endeudamiento en las
empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
correspondientes a los periodos 2008- 2017.

e Identificar si los recursos generados incide en el nivel de endeudamiento en las
empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
correspondientes a los periodos 2008- 2017.

e Identificar si el costo de la deuda incide en el nivel de endeudamiento en las empresas
del en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
correspondientes a los periodos 2008- 2017.

e Identificar si las oportunidades de crecimiento incide en el nivel de endeudamiento en
las empresas del en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima correspondientes a los periodos 2008- 2017.
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e Identificar si la reputacion de la empresa incide en el nivel de endeudamiento en las
empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
correspondientes a los periodos 2008- 2017.

4. Justificacion

4.1. Teorica

El presente trabajo permitird contrastar que factores determinan el nivel de

endeudamiento, es decir si el tamafio de empresa, los recursos generados, el costo de la

deuda, las oportunidades de crecimiento y reputacion intervienen en la toma de
decisiones para optar por un financiamiento ajeno en las empresas agrarias peruanas.

4.2. Metodoldgica

Esta investigacion es de tipo descriptivo-analitico de caréacter retrospectivo y no

experimental, los resultados se obtendran en base a informacion contrastada de acuerdo

a las hipotesis en que los factores mencionados determinan el nivel de endeudamiento en

las empresas agrarias peruanas que coticen estados financieros anuales secuenciales

desde el 2008 al 2017, aplicando los modelos de datos de panel para realizar el analisis.
5. Institucional

Los resultados que se obtendran de la investigacidn efectuada ayudaran para los duefios

de las empresas e inversores a tomar un sélido manejo econémico en el nivel de

endeudamiento de la empresa. Asimismo, ésta investigacion formaréa parte de los
recursos de la Direccion General de Investigacion de la Universidad Peruana Unién, que
servird como referencia para futuros trabajos de investigacion.

6. Cosmovision biblica filosofica
Dios al hombre otorgd la participacion de sefiorio sobre la creacion y administrador de la

creacion material. “Y los bendijo Dios y les dijo: Fructificad y multiplicaos; llenad la
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tierra y sojuzgadla, y sefioread en los peces del mar, en las aves de los cielos, y en todas
las bestias que se mueven sobre la tierra” Génesis 1:26 (Reina Valera, 1960).

Tomar responsabilidad sobre los compromisos que se le ha adquirido asiste ser un
correcto administrador de Dios correspondiendo al pago de sus deudas. (Reina Valera,
1960) Romanos 13:7, 8 menciona “Paguen a cada uno que le corresponda: si deben
impuestos paguen los impuestos, si deben contribuciones, paguen las contribuciones; al
que deban respeto, muéstrenle respeto; al que deban honor, rindanle honor. No tengan
deudas pendientes con nadie a no ser la de amarse unos a otros. De hecho, quien ama al
préjimo ha cumplido la ley”. EI hombre no aprovecha los recursos que existen,
frecuentemente se pierden por falta de manejo. (Proverbios 13:23) dice: En el barbecho
de los pobres hay mucho pan; mas se pierde por falta de juicio.

Simultdneamente es importante considerar lo que menciona (Lucas 14:28) “Supongamos
que alguno de ustedes quiere construir una torre. ;A caso no se sienta primero a calcular

a calcular el costo, para ver si tiene suficiente dinero para terminarla?”
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CAPITULO II

Marco tedrico
1. Antecedentes de investigacion
Internacional
El trabajo de investigacion realizado por Verona, Jordan, & Maroto (2002) “Factores
explicativos del nivel de endeudamiento de las empresas espariolas: un analisis con datos
de panel”, tuvo como propoésito comparar empiricamente, utilizando el método de datos
de panel con los diversos factores que pueden definir el nivel de endeudamiento. Se
realizé un estudio no experimental de alcance explicativo y analitico utilizando un
modelo economeétrico de datos de panel. La poblacion esta constituida por una muestra
de 4 empresas del sector eléctricas, 8 empresas del sector de alimentacion, 6 empresas
del sector de construccion, 11 empresas del sector de metal/mecéanica, 9 empresas del
sector de petroleo/quimica, 7 empresas del sector de comunicacion, 13 empresas del
sector de inmobiliaria, 7 empresas del sector de otras industrias y servicios en Espafia,
periodo 1990-1999. Segun los resultados que se obtuvieron al emplear éste método,
desarrollando con estimaciones intragrupos y la de minimos cuadrados generalizados,
revelan gue el comportamiento de la muestra durante el periodo de estudio se adapta al
enfoque de efectos fijos, donde las caracteristicas especificas de cada empresa
permanecieron estable a lo largo del tiempo, el endeudamiento medio no tiene una
tendencia regular, pues tuvo un incremento durante los primeros afios hasta llegar al
porcentaje de 51.45% en el aflo1992 y disminuye en general durante los 5 afios
siguientes para continuar mas adelante alcanzando un incremento. Con respecto al
cambio del factor tamafio de la empresa, muestra un incremento en lineas generales,
donde el activo total medio pas6 de 30 850 000 000 de pesetas en el periodo de 1990 a

57 177 000 000 de pesetas en 1999. El factor recursos generados produjo una reduccion
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desde 1990 hasta 1992, y que a partir de 1993 hasta 1998 se incrementé alcanzando su
maximo valor. En cuanto al factor garantias se mantuvo constante durante el periodo de
estudio, teniendo un 34% del activo fijo tangible sobre el activo total. El costo de la
deuda experimentd una disminucién entre 1990 hasta 1999 partiendo de 8.67% hasta
llegar a 3.68%. Correspondiente al factor oportunidades de crecimiento, no tiene una
tendencia estandar durante el periodo muestral. Tomando valores inferiores a la unidad
salvo en los afios 1997 y 1998, valorando el mercado a la empresa por encima de su valor
contable. En relacion a la reputacion, la edad media de las empresas asciende a 39 afos.
El coeficiente de correlacién entre la variable dependiente endeudamiento y la variable
factores explicativos segun Pearson es R2 =0.82489 que existe una correlacion negativa
inversa con un p valor = 0.0000 lo que sefiala una correlacion significativa.

El trabajo realizado por Simbafia (2014), titulado “Los estados financieros de las
empresas por actividad econémica medido a traves del costo real del crédito y niveles de
endeudamiento ” tuvo como propasito fijar los determinantes que pueden explicar los
cambios en los niveles de endeudamiento de las empresas ecuatorianas que presentaron
los estados financieros a la Superintendencia de Compafiias en el periodo 2002 al 2009,
clasificadas por actividad econdmica, para definir las causas que generan dicho
endeudamiento; el estudio se desarroll6 sobre una muestra de 38,425 ( TREINTA Y
OCHO MIL CUATROCIENTOS VEINTICINCO) empresas no financieras en la
Superintendencia de Compaiiias para el periodo 2002 — 2009 utilizando la metodologia
de datos de panel, como disefio de investigacion ecuacién lineal y como instrumento a
los ratios financieros. Los resultados descriptivos muestran que el nivel de
endeudamiento total de las empresas en el periodo de estudio con relacion al 100% de los
activos que poseen, esta financiada en un 37,72% paralelamente las tasas de interés

referenciales activas bajaron de 12,7% en el 2002 a 11,5% en el 2003, mientras que la
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tasa pasiva se mantuvo en el 5,1%, lo que generd margenes altos de rentabilidad para las
instituciones financieras. Entre las variables independientes sefiala el coeficiente tamafio
de la empresa que contribuyen de forma significativa y negativa lo que implica que por
cada unidad que incrementa en el tamario de la empresa, la ratio endeudamiento sobre
activos totales disminuye en (-0,178), recursos generados (0,0689716), dicha variable
constituye la rentabilidad sobre el total del pasivo, a pesar de tener un valor positivo
como resultado del andlisis, no tiene una influencia estadisticamente significativa en la
variable dependiente es decir, no se considera como un factor determinante del
endeudamiento de las empresas, la variable garantias tiene un efecto positivo y
significativo sobre el endeudamiento de (0,1445), el costo de la deuda tiene influencia
significativa y negativa en la variable dependiente, lo que implica que por cada unidad
que se incrementa el costo de la deuda varia en (-0,2060). El R2 obtenido fue de 0,4798
es decir las tres variables independientes seleccionadas determina el 47.9% de la variante
del endeudamiento; concluyeron que las empresas ecuatorianas agrupadas por sectores
econdmicos, por el tamafio de la empresa, sus garantias, el costo de la deuda, mientras
que las oportunidades de crecimiento, los recursos generados y rentabilidad de los
propietarios no tuvieron un efecto estadisticamente significativo.

Nacional

El trabajo de investigacion realizado por Nurefia (2013), titulado “Factores mas
relevantes que influyen en el endeudamiento a largo plazo de las empresas del sector
azucarero en el Perd”, tuvo como objetivo determinar cuéles son los factores mas
relevantes del endeudamiento a largo plazo de las empresas azucareras en el Perl en el
periodo 2005 al 2012; el estudio se desarroll6 sobre una muestra de 11 empresas
azucareras, utilizando datos de panel, como disefio de investigacion de tipo no

experimental, ya que las variables estudiadas no son manipuladas y es longitudinal de
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panel ya que los datos recabados pertenecen a diferentes puntos del tiempo Segun los
resultados reflejan que el comportamiento del crecimiento de los activos en el periodo de
tiempo en estudio tiene una relacion positiva segun la teoria del 6ptimo de capital por lo
tanto es favorable al valor de la empresa donde los beneficios son mayores que los
costos. La relacion que refleja el riesgo operativo tiene una relacion negativa puesto que
no hay incentivos para los proveedores de capital. La estructura de activos tiene una
relacion negativa porque en el sector agroindustrial, el mayor porcentaje de activos fijos
estan en terrenos agricolas. EI tamafio nos muestra que en algunos afios existe una
relacion negativa y solo en el afio 2012 fue positivo lo cual no era el resultado esperado.
La rentabilidad no contrasta la relacion negativa. Asimismo el R2 indica que la
significancia de las variables a un 99% de ajuste. Los resultados de regresion
econométrica resultante de tres variables especificos que explican con un F- estadistico
de 1525.91 y una probabilidad de 0.00 a un 5% de significancia. Lo que da una clara
evidencia de que el riesgo operativo, el crecimiento y el nivel de activos fijos son las
variables que reflejan en la estructura de endeudamiento en las empresas azucareras.

El trabajo realizado por Corro y Olaechea (2006), titulado “Nivel 6ptimo de
endeudamiento de las empresas mineras del Perl y factores determinantes del nivel de
endeudamiento”, tienen como objetivo en realizar una verificacion empirica mediante
datos de panel para determinar los factores explicativos tamafio, recursos generados,
garantias, oportunidad de crecimiento, reputacion y colateralizacion del nivel de
endeudamiento de las empresas mineras, tomando una muestra de 22 empresas mineras
que se encuentran en la Bolsa, durante el periodo 2000-2006. Como resultado del estudio
se obtuvo que el nivel de endeudamiento real de las empresas del sector mineria durante
los afios 2000-2006 fue en promedio alrededor de 14,43%, mientras que el 6ptimo se

situa alrededor de 55,19%, este leve nivel de endeudamiento fue determinado en gran
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medida por el crecimiento en los precios de los metales en el mercado internacional, lo
que ha generado que las empresas mineras cuenten con una mayor cantidad de recursos
internos y que el precio de sus acciones en el mercado se haya incrementado
notablemente. Con respecto a los factores determinantes del nivel de endeudamiento, los
efectos fijos obtenidos muestran que cinco de estos son estadisticamente significativas al
5% (p=0.00; p<0.05) estos son: tamario con un coeficiente de -0,1022935 mostrando que
debido a la alza de precios las empresas son capaces de prepagar la deuda lo cual reduce
su nivel de endeudamiento, recursos generados mostrando un coeficiente de -0,0345608,
este resultado se interpreta como una preferencia, el costo de la deuda con un coeficiente
de 0.0489638 donde esta variable no es significativa siendo no relevante para definir el
nivel de deuda que las empresas poseen, puesto que hay una gran competencia entre
entidades financieras para asignar creditos, las garantias con un coeficiente de 0.001993
siendo una variable no significativa donde las entidades financieras no evaltan la
cantidad de activos fijos netos en concordancia con los activos que tienen las empresas
mineras, ya que esta informacion no refleja las garantias que realmente tienen estas. el
factor oportunidad de crecimiento muestra un coeficiente de -0,0009351 este resultado
explica que a las empresas con mejores oportunidades de crecimiento les convendria mas
financiarse por medio de acciones, porgue sus recursos propios tienen un valor alto, edad
con un coeficiente de -0,0475993 donde las empresas jovenes y no tan conocidas tienen
mayor acceso al crédito cuando los bancos tienen concentracion de mercado, como
altimo factor estadisticamente significante se muestra a la colateralizacién con un
coeficiente de 0,0415484 a mayor proporcién de deuda que se encuentre prendada menor
cantidad de activos quedan disponibles para utilizarlos como garantias de nuevas deudas

por lo que las empresas no se endeudan mas y se reduce su nivel de endeudamiento. Los
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factores que determinan el nivel de endeudamiento son recursos generados,
oportunidades de crecimiento.

2. Bases Tedricas

2.1. Origen de la variable endeudamiento

2.1.1. Estructura de Capital

En principio antes de tratar de la estructura de capital debemos de hablar de las finanzas,
donde varias investigaciones surgieron a finales del siglo XIX, mediante el enfoque
descriptivo, posteriormente en el afio 1950 aparecen estudios sobre la estructura de
capital con el enfoque tradicional, mas tarde Modigliani y Miller presentaron su estudio
sobre mercados perfectos e imperfectos para dar inicio al enfoque moderno.

A finales del siglo X1X hasta 1920 se da surgimiento a las finanzas empresariales
(Fl6rez, 2008), donde el nucleo es el estudio de perspectivas asociados con la formacién
de futuras empresas, la definicion de los costos de produccion para calcular un margen
de utilidad facilitando a la empresa seguir con sus operaciones en los mercados y lograr
un crecimiento continuo, funciones operativas tales como: ingresos, desembolsos,
proteccién y custodia de fondos y valores, administracion de bienes inmuebles e
impuestos entre otras funciones mas que desempefia el tesorero de la empresa, de las
cuales son responsabilidades de rutina cuya funcion debe asociarse con la administracién
financiera: inversion, financiamiento y administracion de bienes (Van & Wachowicz,
2010). Dewing (citado por Gomez & Santivafiez, 2011) en el siglo XX plantea que la
funcidn financiera se ocuparia de encontrar recursos necesarios y al menor costo. Afios
mas tarde Gerstenberg (1924) sefiala en su libro de como las empresas adquieren fondos,
cdémo las usan y como se distribuyen las ganancias de la empresa también considera que

pasara cuando no tenga fondos suficientes o cuando sus operaciones resulten en pérdidas.
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Acufia & Zambrano(2011) en su estudio: “Estructura de capital. Evolucion teorica”
afirman que en el afio 1950 comienza la tesis tradicional (relevancia). Entorno a ésta
teoria Mendoza (2012) y (Vendrell, 2008) sostiene que un uso moderado de la deuda
incrementa el valor de la empresa considerando que la deuda tiene un costo minimo con
relacion al costo del capital propio por que el riesgo es menor. Por su parte Moreira &
Rodriguez (2006), la teoria tradicional consiste en la combinacidn optima entre deuda-
capital propio permitiendo alcanzar un menor costo de capital y maximizando el valor de
la empresa en el mercado.

En 1958 se inicia el enfoque moderno sobre la estructura de capital con la investigacion
de Modigliani y Miller (Vendrell, 2013), con el articulo titulado “The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the theory of the Firm” en donde los autores demostraron en su
primera proposicion que las decisiones de estructura financiera son irrelevantes (Acufia
& Zambrano, 2011) en mercados perfectos de capitales es decir donde no existen
impuestos, costos de transaccidn y otras imperfecciones del mercado (Mendoza, 2012).
Por otra parte Sanchez & Martin (2008) demostraban que en mercados perfectos la
eleccion del tipo financiacidn carecen de importancia, es decir el valor de mercado de la
empresa es independiente a su estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958). Para
Nurefia (2005) sostiene que no existe una Estructura Optima de Capital y que el nivel de
endeudamiento no perjudica el valor de la empresa ni al costo de capital. En su segunda
proposicion (Azofra, 1994) establece que a medida que la empresa utiliza mayor nivel de
endeudamiento la tasa esperada de rentabilidad de las acciones de una empresa
aumentara de forma lineal dicho de otra manera la rentabilidad que los propietarios
esperan recibir de sus acciones se incrementa a medida que el ratio de endeudamiento de

la empresa crece (Acufia & Zambrano, 2011).
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Posteriormente Modigliani & Miller (1963) corrigieron su posicion inicial en su estudio
escrito en 1958 incorporando en su modelo los impuestos corporativos encontrando en
que las empresas tendrian ventaja fiscal por la deuda (Ortiz & Rivera, 2012) y (Alva &
Anticona, 2015). Finalizando con los estudios desarrollados dentro del enfoque moderno
se inserto la teoria del trade off que se dio inicio con Modigliani & Miller (1963) para
luego explicar como las empresas resuelven el problema de cuanto financiamiento debe
asumir; segun este argumento son colocados en una balanza los beneficios fiscales de la
deuda contra el riesgo de entrar en una situacién peligrosa de tensién financiera o
bancarrota.(Arévalo, Cepedo, & Sojos, 2008). La tesis de la irrelevancia de la estructura
de capital sobre el valor de la empresa volvié a surgir en base al estudio por (Miller,
1977) donde concluyé que la ventaja fiscal por la deuda se anula (Rivera, 2007). Luego
en 1984 Myers y Majluf inserta una de las teorias mas influyentes de la determinacion
de la estructura financiera que es el Pecking order donde implanta que existe una
politica de eleccidon de las fuentes de financiamiento, ya que primeramente opta por
financiarse con fondos propios (utilidades retenidas), en segundo lugar con deuda
bancaria y posteriormente emitiendo acciones (Mendoza, 2012) & (Nurefia, 2005)

2.2. Modelos

2.2.1. Teoria de Trade off

La teoria del trade-off explica como las empresas resuelven el conflicto de cuanta deuda
se puede afrontar, estableciendo un equilibrio entre las ventajas tributaras de la deuda y
las desventajas de los costos que genera el endeudamiento, comunmente llamados costos
de insolvencia.

Lopez & Sierra (2015), mencionan gue el beneficio principal de endeudarse es por la
obtencion de las ventajas fiscales por medio de la deduccion de pagos de intereses en el

calculo de la base tributaria. Es decir, que el uso de deuda en la estructura de capital,
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reduce la obligacion fiscal de las empresas debido al ahorro de interés financiero
incrementando el cash-flow y produciendo méas beneficios para los accionistas
(Mendoza, 2012). Permitiéndose que las empresas eleven su nivel de endeudamiento
para aumentar la rentabilidad por los beneficios fiscales derivados de los intereses (Abril
Mena, 2013).

De acuerdo con Arévalo, Cepedo, et al. (2008), sostienen que si la empresa dispone un
nivel de endeudamiento muy alto el riesgo seria mayor, entrando en una situacion
peligrosa de tension financiera donde la empresa puede terminar declarandose en
bancarrota (Arévalo et al., 2008). Para Garrido (2016) define el proceso de quiebra como
una dificultad financiera que ocurre cuando la empresa no puede pagar sus obligaciones
de deuda afectando directa y negativamente al valor de la empresa. Por lo tanto cuando el
nivel de deuda sea mayor, mayor también seran sus probabilidades de quiebra
(Navarrete, 2011). Por su parte Mendoza (2012) afirma que existen dos tipos de costos
de dificultades financieras que son los costos directos que se da cuando la empresa
renegocia su deuda por tener muchas obligaciones financieras como por ejemplo: gastos
legales, administrativos o contables (Vendrell, 2008). Asi mismo los costos indirectos
"son aquellos que se derivan de las oportunidades que se pierden por una mala gestion
financiera de los directivos como la pérdida de empleados clave, pérdida de confianza de
proveedores y clientes" (Acufia & Zambrano, 2011).

En resumen esta teoria permite determinar, que la ventaja impositiva del endeudamiento
entre las consecuencias de un financiamiento excesivo deben ser equitativo, de tal modo
que exista un nivel éptimo de endeudamiento, asi, la empresa pueda encontrar un

equilibrio financiero (Simbaria, 2014).
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2.2.2. Teoria de Pecking Order

La teoria de Pecking Order, establece que no existe una estructura 6ptima de capital
frente a las inversiones sino que siguen un orden jerarquico optando primeramente por
las utilidades retenidas en segundo lugar a la emision de deuda y por ultimo mediante la
ampliacion de capital.

Segun Zegarra (2015) afirma, que en ésta teoria no existe una estructura optima de
capital que equilibre los costos y beneficios de la deuda (Galarza, 2017) y (Arévalo et al.,
2008), por el contrario los gerentes siguen un orden de preferencias en la financiacion, a
la hora de realizar nuevas inversiones (Zambrano & Acufia, 2013), para evitar el
problema de la informacidn asimétrica que es generado por la deuda asi también los
costos (Abril Mena, 2013). Dentro de éste problema los inversionistas no tienen la
informacidn completa sobre la situacién financiera de la empresa mientras que los
directivos si poseen informacion privilegiada (Delfino, 2006).

El orden jerarquico conforme a lo que establece ésta teoria, las empresas deciden
financiarse con fondos internos mediante las utilidades acumuladas, como primera
opcién a la que pueden acceder los directivos (Simbafia, 2014) y (Padilla, Rivera, &
Ospina, 2015), porque se encuentra poco asociada a la informacion asimétrica sobre las
perspectivas de la empresa (Fama & French, 2002) y carece de un costo especifico
(Acuha & Zambrano, 2011).

Para su parte Vanacker y Manigart (citado por Ruiz, 2016), indican que cuando los
recursos propios son insuficientes para satisfacer las inversiones necesarias, optan por la
financiacion con fondos externos (Navarrete, 2011), mediante la emision de deuda
ordinaria, activos financieros y warrants (Delfino, 2006), con un efecto menos dréstico

que las acciones, incurriendo también en costo de emisién y comercializacion (Alva &
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Anticona, 2015). Para Ruiz (2016) afirma que la emision de deuda es la opcion mas
segura después de haber usado las utilidades retenidas.

Como ultimo recurso las empresas emiten nuevas acciones (Tenjo, Lopez, & Zamudio,
2006) y (Arévalo et al., 2008) asumiendo altos costos (Abril Mena, 2013) para la
obtencion de fondos absolutamente necesarios (Palacin & Ramirez, 2010) teniendo un
efecto negativo para el accionista ya que en situaciones de informacion asimétrica los
mercados financieros pueden subestimar ¢ sobreestimar el valor de la accion (Garrido,
2016) y (Navarrete, 2011). Nurefia (2005) sefiala que los propietarios son resistentes ante
el ingreso de nuevos accionistas debido a la pérdida de control, porque estarian
compartiendo el negocio con otros socios (Aybar, Casino, & Lépez, 2001), por ende
estarian transfiriendo parte de la riqueza de los accionistas antiguos a los ingresantes
(Vendrell, 2008). Mientras que para el inversionista externo las acciones tienen mayor
riesgo frente a la obtencién deuda (Mendoza, 2012), por lo que tienen menos
informacidn de la situacion financiera de la empresa que los directivos (Myers, 1984) y
(Isaac, Flores, & Jaramillo, 2010). En sintesis esta teoria argumenta por qué las empresas
de niveles altos de rentabilidad optarian por utilizar menor deuda.

2.2.3. Teoria de agencia

La teoria de agencia es un contrato que hace el principal con un agente para que haga
servicios a su nombre delegandole poder para que pueda tomar decisiones originandose
conflictos entre accionistas con los directores por otro lado los accionistas con los
acreedores.

(Arévalo et al., 2008) sefiala que Jensen y Meckling define la relacion de agencia como
un contrato a partir del cual el principal contrata al agente para que realice servicios en su
nombre delegandole poder de decision(Velazquez, 2004). Generando conflictos de

intereses debido al beneficio propio.(Alva & Anticona, 2015)(Acufia & Zambrano,
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2011). Esta teoria plantea mecanismos para reducir los conflictos entre estos tres
agentes (Franco, Lopez, & Murfioz, 2009).Por otro lado Isaac (2010) sefiala que los
administradores tienen una pequefia parte de propiedad de la empresa en cambio los
accionistas tienen responsabilidad limitada de las perdidas recibiendo también la mayor
parte de las utilidades sin embargo los acreedores reciben una parte fija.

El problema de intereses entre directivos y accionistas, este problema es originado por la
optar financiarse con recursos propios(Zegarra, 2015). Siendo el equipo directivo los que
tienen que tomar las decisiones de financiamiento (Palacin & Ramirez, 2010). El manejo
del flujo de caja libre origina un problema entre gerentes y accionistas porque al
generarse flujo de caja superior ese excedente puede ser repartido entre los
accionistas.(Garrido, 2016)

El Conflicto de accionistas y obligacionistas se da por el problema originado por el uso
de la financiacion externa, los accionistas pueden realizar inversiones suboptimas, o bien,
no aprovechar las oportunidades de inversion positivas, perjudicando los intereses de los
acreedores (Navarrete, 2011), ya que los accionistas tienen mas informacién sobre la
capacidad de endeudamiento, mientras que los segundos tratan de obtener informacion
de la empresa, siendo el interés la generacion de un costo adicional (Simbafia, 2014). El
conflicto de agencia entre accionistas y acreedores aumenta por cualquier circunstancia
que deteriora las garantias ofrecidos por la empresa a los acreedores sobre el
compromiso de devolucidn de los accionistas mas los intereses de la deuda. (Rodriguez

& Vallelado, 1994).
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2.3. Fundamentos Tedricos de la Estructura de capital integrada en el
Endeudamiento

La estructura de capital acentta la union de fuentes de financiamiento de recursos
internos y externos a largo plazo que implica una decision de endeudamiento neutral
permitiendo acrecentar el valor de la empresa.

Santillan, Fonseca, & Venegas (2016), mencionan que la estructura de capital consta en
el equilibrio de deuda y recursos propios que se emplea para financiar sus inversiones.
La combinacién de sus fuentes de financiamiento se encuentra centrada en el
endeudamiento a largo plazo, Copeland, Weston y Shastri (citado por Simbaria, 2014).
Su determinacion destaca maximizar el valor de mercado, encontrando la combinacion
de fondos propios y deuda que minimiza el costo del capital de la empresa (Azofra,
1994).

2.3.1. Nivel de Endeudamiento

2.3.1.1. Endeudamiento

El nivel de endeudamiento indica la proporcién de los acreedores sobre el valor de la
empresa sefialando que proporcidn es el éptimo entre recursos ajenos y propios para la
adquisicion de las inversiones, definiendo esta variable como pasivo total sobre activo
total.

Segun Acedo & Rodriguez (2003) define “el nivel de endeudamiento como el cociente
entre los fondos ajenos y los propios” (Palacin & Ramirez, 2010)(Azofra, 1986).

Por su parte Nurefia (2005) sefiala la proporcion en el que participan los acreedores
sobre el valor total de la empresa (Harris & Raviv, 1991).

Agrawal (1990) establece su medicion como el cociente entre el valor contable de la
deuda y la suma del valor contable de la deuda y del valor de mercado de las acciones

(Menéndez 1999). Sin embargo, Matto (1990) define dicha raz6n como deuda total sobre
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el activo neto (Abril Mena, 2013). Acedo & Rodriguez (2003) determinan a este
indicador como el cociente entre la deuda y neto patrimonial (Cufiat, 1999), (Azofra,
1986), (Acedo, Ayala, & Rodriguez, 2005). Es importante resaltar que para nuestro
estudio hemos optado por definir esta variable como el cociente entre el pasivo total y
activo total.

1.1. Factores del Nivel de Endeudamiento

1.1.1. Tamanio

Las empresas de mayor tamafio tienen menor posibilidad de encontrarse en situacion de
quiebra por ser mas diversificadas y tambien estan obligadas a presentar periodicamente
informacidn sobre su situacién financiera completa disminuyendo asi la asimetria de
informacidn por lo tanto mientras las empresas sean de mayor tamafio méas endeudadas
estan, definiendose como el logaritmo neperiano del activo total.
Titman y Wessels (2007), las grandes empresas tienden a ser mas diversificadas lo cual
en teoria disminuye la volatilidad de flujo de efectivo y la posibilidad de peligro
financiero, por ende estan menos propensos a tener riesgo de quiebra incrementando su
nivel de endeudamiento, (Rajan y Zingales, 1995) porque muy poco estan expuestos a
situaciones de insolvencia, (Delfino 2006). Dicho de otra manera tienen menos
probabilidades de ir a la bancarrota que una de menor tamafio (Padilla et al., 2015).

De acuerdo con Isaac (2010), cuanto mayor sea el tamafio mas informacion existe sobre
la empresa, por lo tanto disminuira la asimetria de la informacion, facilitindose asi la
posibilidad de obtener recursos financieros de los prestamistas, a un menor costo de
crédito (Corro & Olaechea, 2007). Es decir que la informacion que recibe el mercado es
de mayor calidad y mas fiable, por lo tanto reduce la informacion asimétrica (Navarrete,
2012), dado que las empresas estan obligadas a publicar varios datos de forma

periddica(Acedo & Rodriguez, 2003). De esta forma el tamafio podria ser un proxy
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(inversa) de la probabilidad de incumplimiento (Franco, Luis, y Mufioz, 2009). Siendo
asi las empresas de mayor tamafio tienen mayor facilidad de acceso a la financiacion
externa (Ayala & Navarrete, 2004)

Por lo tanto cuanto mas grande es la empresa mas endeudada de se encuentra Menéndez
(citado por (Acedo & Rodriguez, 2003). Por otro lado Sanchez & Martin (2008) sefiala
gue mientras mas grande sea la empresa, el porcentaje de deuda a largo plazo sobre la
deuda total ira aumentando.

Para Paredes & Flores (2012), el tamafio es calculado como el logaritmo natural de las
ventas netas (Alva & Anticona, 2015) (Guadalupe y Humberto, 2012), mientras que para
Flannery & Rangan (2006), el tamafio debe ser medido como el logaritmo natural del
total de activo (Cufiat, 1999).

1.1.2. Recursos Generados

El uso de recursos generados esta a disposicion para nuevas inversiones, donde las
empresas con fuentes altos de recursos internamente su necesidad de recurrir al
endeudamiento es menor, asi mismo se exponen a un menor grado de insolvencia ante un
riesgo de impago, ésta se asocia con la rentabilidad de la empresa que es una sefial de
conservar un nivel alto de fondos generados internamente lo que trae consigo a estar
menos endeuda. Dicho factor esta definido como la utilidad operativa, mas los gastos por
depreciacién de propiedad planta y equipo, sobre el total del pasivo.

Segun Novoa y Acevedo (2015), mencionan que las entidades utilizan los recursos
generados internamente, siendo una de ellas las utilidades retenidas (Ortiz & Rivera,
2012), para nuevas inversiones (Novoa & Acevedo, 2015), por ende su nivel de
endeudamiento se reducird. (Mendoza, 2012).

Por su parte Verona, Jordan, & Maroto (2002), afirman que las empresas que tienen

suficientes recursos financieros internos generados, recurriran con menor frecuencia al
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endeudamiento que aquellas con un menor nivel de recursos generados internamente,
debido a que financiaran los nuevos proyectos con fondos autogenerados, (Moreira &
Rodriguez, 2006) cumpliéndose con los preceptos que defiende la teoria del orden
jerarquico. Por lo tanto se puede establecer la necesidad de acceder a un menor
endeudamiento, cuando mayor sean los recursos generados internamente lo cual incidira
negativamente sobre el endeudamiento (Simbaria, 2014) y (Aybar et al., 2001).

Mientras para (Corro & Olaechea, 2007), afiade que ante una mayor generacion de flujo
de caja, la empresa presenta un menor grado de insolvencia, con lo cual el riesgo de
impago es menor ante un acceso al crédito.

De acuerdo con Moreira & Rodriguez (2006), establecen que la rentabilidad es un buen
indicador de los fondos generados internamente y prevé una relacion negativa con la tasa
de endeudamiento, esto explica que las empresas mas rentables estaran menos
endeudadas, mientras que las menos rentables seran las que mas utilicen financiacion
ajena (Miguel y Pindado citado por Zegarra, 2015).

Asi mismo Simbafia (2014), indica que éste factor esta definido como la utilidad
operativa, mas los gastos por depreciacion de propiedad planta y equipo, sobre el total
del pasivo.

1.1.3. Costo de Deuda

Ante la preferencia de financiarse con deuda debido a un factor condicionante que es el
tamafo conlleva a la reduccién de la asimetria de informacion para aprovechar asi el
beneficio fiscal, llega el punto que pueda existir un riesgo de quiebra por lo tanto el costo
de deuda aumentaria provocando una relacién negativa entre costo de deuda y nivel de
endeudamiento prefiriendo mejor financiarse por una de menor costo, este factor se

calcula como gastos financieros sobre deuda.
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Vendrell (2008) afirma que las empresas preferiran financiarse con deuda en periodos en
que los tipos de interés sean bajos o la curva de tipos sea descendente. Dicho de otro
modo, se espera que las empresas se endeuden aprovechando la parte baja de la curva de
tipos de interés(Cunat, 1999).

Para Larran et (citado por (Navarrete, 2011) un factor que condiciona en gran medida el
coste de la deuda es el tamafio, puesto que la asimetria informativa que se da entre los
prestamistas de fondos y la empresa que quiere financiar un proyecto de inversion,
podria servir por si misma para explicar las diferencias entre empresas tanto en el coste
como en la estructura de su financiacion, Segura & Toledo (2003) explica que las
empresas de mayor tamafio diversifican riesgos para disminuir la variabilidad de sus
resultados y aprovechar el acceso a la financiacion ajena a un coste menor. Requeriendo
mas deuda a un menor costo a una institucion financiera (Corro & Olaechea, 2007)
“siendo principal beneficio de la deuda es que los intereses son deducibles de la base
imponible del impuesto sobre sociedades” (Abril Mena, 2013), “aunque si la empresa
empieza a endeudarse en exceso los ejecutivos de negocios de la institucion financiera
empiezan a sentir temor por un posible estado de insolvencia, por lo que ante este
incremento del riesgo, el costo de la deuda empieza a aumentar cada vez mas”(Corro &
Olaechea, 2007).

El aumento del costo de la deuda reduce el nivel de endeudamiento de las empresas(Ortiz
& Rivera, 2012) es por eso que la relacion entre el coste de la deuda y el endeudamiento
es negativa (Antoniou et al citado por (Zegarra, 2015) debido a que se preferiran otros
tipos de financiamiento de menor costo(Chavez & Vargas, 2014). Teniendo por
explicacion que cuando los intereses son muy altos provocan un incremento del coste
medio ponderado, por ende el valor de la empresa se reducira(Navarrete, 2011) puesto

que las empresas no desearan endeudarse a tasas de interés muy altos para no
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comprometer la viabilidad de la sociedad a largo plazo (Zegarra, 2015) originando asi
una presion financiera. Por lo tanto el aumento del costo de la deuda disminuye el
endeudamiento a largo plazo de la mediana empresa ya que se permite reemplazar
recursos ajenos por propios o los de largo plazo por el corto plazo en condiciones mas
favorables (Rivera, 2007).

Los costos de la deuda esta definida como gastos financieros sobre pasivos (Chavez &
Vargas, 2014)(Rivera, 2007)(Ayala & Navarrete, 2004)(Acedo & Rodriguez, 2003).
1.14. Oportunidades de Crecimiento

Las oportunidades de crecimiento tienen relacion con los activos intangibles porque en
caso de quiebra estos activos no actuarian como garantia dificultdndose asi la obtencion
de financiamiento externo, al aumentar la deuda entrariamos a un problema entre
accionistas y acreedores de abandonar proyectos de inversion rentable por otro lado los
accionistas adoptan inversiones muy arriesgadas siendo la financiacion con recursos
propios una manera mas adecuada de controlar estos problemas teniendo asi entre estas
dos variables una relacién negativa definiéndose mediante la capitalizacion bursatil sobre
el pasivo total.

Las oportunidades de crecimiento tienen un impacto sobre la tasa de endeudamiento
creando valor para la empresa (Delfino, 2006). Segun Aybar et al. (2001) Las
oportunidades de crecimiento reflejan las expectativas de ganancias o la capacidad de
generar riqueza a traves de sus activos intangibles. Las empresas con altas oportunidades
de crecimiento donde poseen mayores proporciones de activos intangibles tienen el
incentivo de reducir su nivel de endeudamiento(Medina, Salinas, Ochoa, & Molina,
2012), porgue en caso de quiebra estos activos no podran actuar como garantia 'y es por
ende que es mas dificultoso obtener financiacion ajena (Azofra y Fernandez citado por

(Otero, Fernandez, Vivel, & Rodriguez, 2007). (Delfino, 2006) porgue son asociadas con
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un menor flujo de caja de efectivo (Jensen citado por (Garrido, 2016). Por otro lado
Verona et al., (2000) afirma que los activos intangibles estan asociados a mayores costos
de agencia, por lo tanto a mayor activo intangible menor nivel de deuda.

Myers (1977) sefiala que cuando los niveles de duda son altos y que tengan mejores
oportunidades de crecimiento, los administradores preferiran no realizar algunos
proyectos de inversion positivos en defensa de los accionistas si las utilidades
mayormente iran a los acreedores(Myers, 1984).Es por eso que las empresas prefieren
ser financiados a través de acciones como un mecanismo que reduce el problema de la
subinversion asociado a la financiacién con deuda(Verona et al., 2003) (Isaac et al.,
2010)

Las empresas con mayor oportunidades de crecimiento recurren menos al endeudamiento
bancario.(Jara & Sanchez, 2012). Esto es debido al problema entre accionistas y
acreedores porque los accionistas invierten en proyectos con riesgo alto con grandes
beneficios mientras que los acreedores les seria mejor invertir en proyectos de menor
riesgo para que con seguridad recuperen sus aportaciones (Zegarra, 2015)

Una de las maneras de controlar estos problemas es que de manera prudente se debe
financiar el crecimiento con fondos propios (Corro & Olaechea, 2007) (De Andreés,
Azofra, & Rodriguez, 2000) Por lo tanto su relacion entre estas dos variables es negativa
(Azofray Fernandez citado por (Otero et al., 2007). Mientras que para Titman y Wessels
(1988), Chung (1993),Barclay y Smith (1995) también encuentran una relacion negativa
citado por (Garrido, 2016).

Para Gaver (1993); Barclay, Smith y Watts (1995); y Rajan y Zingales (citados por
(Verona et al., 2003) esta variable se define como la proporcién de la capitalizacién
bursatil sobre el pasivo total. Mientras que Abril (2013) lo define como el cambio

porcentual en las ventas y en el nimero de empleados (Isaac et al., 2010). Otra manera
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de definirse es mediante Incremento anual de las ventas (Otero et al., 2007). Por otro
lado son definidas como la tasa del Activo Fijo.(Mendoza, 2012).

1.15. Reputacion

La reputacidn se manifiesta con la trascendencia de la empresa en el mercado, es asi
donde el cumplimiento de pagos crediticios contribuye a generar una mejor reputacion,
logrando obtener menores costos de financiamiento y la disminucion en los costos de
agencia entre accionistas y acreedores, alcanzando una mayor capacidad de
endeudamiento. Este factor es medido por el logaritmo neperiano de la cantidad de afios
desde su constitucion.

Vendrell (2008), sostiene que la reputacion es la muestra del historial de la empresa, que
se evidencia a mediano y largo plazo. Del mismo modo Fombrum (1996) (citado por
Lizarzabur y del Brio, 2016), determina la reputacion como la percepcion de acciones
seguidamente de resultados presentes y pasados, permitiendo a la empresa obtener
ventaja competitiva y beneficios generados de su capacidad (Fombrun & Van, 1996),
ademas interviene avalando la calidad de su gestion (Otero et al., 2007).

De acuerdo con Diamond (1989), las empresas que demuestran cumplimiento de sus
obligaciones crediticias a lo largo de su trayectoria, conseguiran tener una buena
reputacién, por ende obtendrdn menores costos de financiamiento, a través del mercado
de capitales (Chavez y Vargas, 2014) y menores restricciones financieras(Martinelli,
1997). Por lo tanto tendran mayor acceso al crédito. Myers (1977), afirma que una
reputacién favorable se puede precisar de las empresas maduras y conocidas en el
mercado, que optaran Unicamente con proyectos rentables tomando en consideracion el
riesgo controlado, debido a mantener su reputacion intacta (Diamond, 1989).

Por su parte Mendoza (2012), determina que el costo de agencia entre los accionistas y

acreedores en las empresas mas antiguas se espera reducir como efecto del interés por
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proteger su reputacion alcanzada desde sus inicios, logrando una mayor capacidad de
endeudamiento (Mendoza, 2012), es decir ante mayor reputacion, las empresas
consiguen menor costo de financiamiento crediticio (Corro & Olaechea, 2007). Por lo
tanto tendran mayor facilidad para la obtencidn de recursos mediante del endeudamiento
(Moreira & Rodriguez, 2006).

Finalmente Verona et al. (2002) contrasta la medicion de dicho factor “como la
antigiedad de la empresa, expresada a través del logaritmo neperiano del nimero de afios
transcurridos desde el momento de su constitucion”.

3. Marco Conceptual

3.1. Nivel de Endeudamiento

El nivel de endeudamiento indica la proporcidn de los acreedores sobre el valor de la
empresa sefialando que proporcién es el éptimo entre recursos ajenos y propios para la
adquisicion de las inversiones definiendo esta variable como pasivo total sobre activo
total. El

3.2. Factores del Nivel de Endeudamiento

3.2.1. Tamafo

Las empresas de mayor tamafio tienen menor posibilidad de encontrarse en situacion de
quiebra por ser mas diversificadas y tambien estan obligadas a presentar periodicamente
informacidn sobre su situacién financiera completa disminuyendo asi la asimetria de
informacidn por lo tanto mientras las empresas sean de mayor tamafio méas endeudadas
estan, definiendose como el logaritmo neperiano del activo total. El tamafio es medido
por el logaritmo neperiano de los activos totales.

3.2.2. Recursos Generados

El uso de recursos generados esta a disposicion para nuevas inversiones, donde las

empresas con fuentes altos de recursos internamente su necesidad de recurrir al
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endeudamiento es menor, asi mismo se exponen a un menor grado de insolvencia ante un
riesgo de impago, ésta se relaciona con la rentabilidad de la empresa que es una sefial de
conservar un nivel alto de fondos generados internamente lo que trae consigo a estar
menos endeuda. Este factor es medido por la utilidad operativa, mas los gastos por
depreciacion de propiedad planta y equipo, sobre el total del pasivo.

3.2.3. Costo de Deuda

Ante la preferencia de financiarse con deuda debido a un factor condicionante que es el
tamafo conlleva a la reduccion de la asimetria de informacion para aprovechar asi el
beneficio fiscal, llega el punto que pueda existir un riesgo de quiebra por lo tanto el costo
de deuda aumentaria provocando una relacion negativa entre costo de deuda y nivel de
endeudamiento prefiriendo mejor financiarse por una de menor costo. El costo de deuda
es medido por los gastos financieros sobre deuda.

3.2.4. Oportunidades de Crecimiento

Las oportunidades de crecimiento tienen relacion con los activos intangibles porque en
caso de quiebra estos activos no actuarian como garantia dificultdndose asi la obtencién
de financiamiento externo, al aumentar la deuda entrariamos a un problema entre
accionistas y acreedores de abandonar proyectos de inversion rentable por otro lado los
accionistas adoptan inversiones muy arriesgadas siendo la financiacidn con recursos
propios una manera mas adecuada de controlar estos problemas teniendo asi entre estas
dos variables una relacién negativa. Las oportunidades de crecimiento se miden por la
capitalizacion bursatil sobre los activos.

3.2.5. Reputacion

La reputacién se manifiesta con la trascendencia de la empresa en el mercado, es asi
donde el cumplimiento de pagos crediticios contribuye a generar una mejor reputacion,

logrando obtener menores costos de financiamiento y la disminucion en los costos de
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agencia entre accionistas y acreedores, alcanzando una mayor capacidad de
endeudamiento. La reputacion es medida por el logaritmo neperiano de la cantidad de

afnos desde su constitucion.

CAPITULO Il

Materiales y Método
1. Tipo de Investigacion
Este trabajo de investigacion es tipo explicativo porque permiten identificar las causas
que determinan el efecto de los factores relevantes en la decision de endeudamiento de
las empresas del sector agrario que cotizan en bolsa durante el afio 2008-2017.
2. Disefio de investigacion
Este trabajo se desarrolld a traves de un disefio no experimental porque la variable de
estudio no se manipuld durante la investigacion. Es longitudinal porque se tomo los datos
entre los periodos 2008 al 2017. Es transeccional porgue se recolectaron los datos en un
s0lo momento. Se reunieron datos historicos mediante anélisis contables de los estados

financieros publicados en la Bolsa de Valores de Lima para el afio 2008-2017.

3. Hipdtesis
¢ Si el tamafio de la empresa es mayor, mayor sera la posibilidad de adquirir deuda

total.

e Si la capacidad de generar recursos internos que posee la empresa es mayor, menor
sera la necesidad de recurrir a la financiacion con recursos ajenos.

e Si los costos de la deuda de la empresa son mayores, menor seré la tendencia de
incrementar su nivel de endeudamiento.

¢ Si las oportunidades de crecimiento de la empresa son mayores, menor sera la
necesidad de recurrir al endeudamiento.
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e Si la reputacion de la empresa es mayor, mayor sera su nivel de endeudamiento.
4. lIdentificacion de Variables

4.1. Variable de Criterio

Nivel de Endeudamiento

4.2. Variable predictor

Factores relevantes

e Tamafio

Recursos generados

Costo de la deuda

Oportunidades de Crecimiento

Reputacion
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5. Operacionalizacion de Variables

DEFINICION ESCALA
VARIABLE DIMENSIONES INDICADOR INSTRUMENTAL (Def|n|_C|on Técnica FUENTE
Operacional)
Nivel de ] Pasivo Total _ _
Endeudamiento Razon de Pasivo Total / Activo .
. . Ratio
(Variable Endeudamiento Activo Total Total
dependiente)
Tamario de Empresa Activo Total Log np(Activo Total) + Ratio
§ Utilidad operativa Estados
= . X
= Cargos por Utilidad Operativa + Cargos : Financieros de
pd Recursos Generados A D / Pasivo Total - Ratio sectores
o 2 Dep_reC|aC|on por Depre / Fasivo [ota Heterogéneos
g E Pasivo Total que cotizan en
c s Gastos Financieros inanci i .
§ = Costo de Deuda _ Gastos Financieros / Activo i Ratio la \f)ollsa de
23 Pasivo Total Total alores
@ 5 ) Capitalizacion o .
8 Oportur_nd_ades de Bursatil Capltallzgmon Bursatil / ) Ratio
S Crecimiento ] Pasivo Total
S Pasivo Total
L Log np(nimero de afios
Reputacion Numero de Afios + Ratio

antiguedad)
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6. Delimitacién espacial y temporal

El presente trabajo de investigacion fue realizado en las empresas agrarias peruanas que
cotizan en Bolsa de Valores durante el periodo 2008-2017.

7. Poblacion y Muestra

7.1. Poblacion

El sector agrario de la bolsa de valores de Lima cuenta con 19 empresas listadas.

7.2. Muestra

Para la realizacion del presente estudio, la determinacion de la muestra se aplico de
manera no probabilistica por exclusion donde sus criterios son:

¢ No reporten informacion financiera a la bolsa de valores de Lima durante el periodo
2008 — 2017.

¢ No contengan todos los indicadores requeridos de la operacionalizacion de variables
que se encontraron en los estados financieros de Lima durante el periodo 2008 — 2017.

¢ No contengan capitalizacién bursatil.

8. Técnicas de recoleccion de datos

Se haré una revision documental exhaustiva con la finalidad de identificar a las empresas
que forman parte del estudio. Solo se consideraran las empresas que registraron
informacién completa y valida para el estudio, ademas de cumplir con los criterios de
exclusion.

9. Técnicas para el procesamiento y analisis de datos

Se accedid a la pagina de la Bolsa de Valores de Lima que otorgd la mayor parte de la
informacidn contable utilizada en este trabajo.

Seguidamente, se procedi6 a descargar la informacién contable de las 19 empresas del

sector agrario del Perd, de los diez periodos respectivos.
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Del mismo modo se ingresé a la pagina de la Superintendencia del Mercado de Valores
donde recogimos informacién respecto a la capitalizacion bursatil.

Se construyd una matriz de datos utilizando el programa informéatico Office Excel para
reconocer e introducir los datos correspondientes a las variables e indicadores.

También se realiz6 una limpieza de datos previos al realizar el analisis.

El anélisis estadistico se ejecutd tomando en cuenta el objetivo de estudio, disefio de
investigacion, la naturaleza y escala de medicion de las variables. Por lo tanto, se
considerara realizar un analisis descriptivo donde se estimaran parametros como la
mediana, desviacion tipicay error estandar. Se estimo para el analisis empirico el modelo
de regresion lineal multiple con pasos hacia atrds que permite explicar el nivel de

endeudamiento de las empresas seleccionadas en el periodo 2008 — 2017.
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CAPITULO IV
Resultados y discusion
1. Resultados

Para la obtencion de las 19 empresas que forman parte de nuestra muestra se realizd
mediante el método de exclusion donde se iban descartando aquellas empresas que no
reporten informacion financiera, que no contengan todos los indicadores requeridos de la
operacionalizacion de variables, que no coticen sus acciones en la Bolsa de Valores de

Lima (capitalizacion bursatil) durante el periodo 2008 — 2017.

1.1. Resultados descriptivos

Una vez fijado la muestra y variables a investigar, se procedio a realizar un analisis
descriptivo de las principales variables, en las empresas agrarias peruanas estudiadas en

el periodo 2008-2017, utilizando los estadisticos clasicos.

Tabla 1

Nivel de endeudamiento de las empresas del sector agrario

Desviacién.

Media Estandar Minimo Maximo
Endeudamiento total 0,38 0,18 0,11 0,91
Endeudamiento a corto plazo 0,11 0,09 0,02 0,59
Endeudamiento a largo plazo 0,27 0,16 0,01 0,73

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 1 muestra los resultados del analisis descriptivo del nivel de
endeudamiento de las empresas en estudio. Donde se observa que el 38% de sus activos
totales son financiados con deuda mientras que el restante 62% lo hacen los fondos
propios. Es interesante ver casos puntuales donde existen empresas que llegan a
financiar hasta el 91 % de los activos totales con deuda, mientras que el que lo hace en

menor proporcion financia solamente el 11% de los activos totales con deudas
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utilizando fondos propios para financiar el 89% restante de los activos totales.
Siguiendo con el analisis, se aprecia que, en promedio el 11% de sus activos totales lo
hacen con deuda a corto plazo y el 27% con deuda a largo plazo. También Los
resultados indican que, en los 10 periodos el nivel de endeudamiento total, corto y largo
plazo no supera el 50%, es decir el activo total de las empresas del sector agrario esta

financiado por més del 50% con Fondos propios.

Tabla 2

Comparacion del nivel de endeudamiento total

Media DeSV,IaC'On Minimo Maximo
Estandar
2008 0.41 0.20 0.13 0.79
2009 0.46 0.22 0.11 0.79
2010 0.44 0.23 0.12 0.82
2011 0.39 0.19 0.17 0.82
2012 0.38 0.19 0.18 0.83
2013 0.40 0.19 0.23 0.90
2014 0.38 0.21 0.16 0.91
2015 0.34 0.11 0.16 0.52
2016 0.29 0.09 0.17 0.44
2017 0.29 0.09 0.16 0.48

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 2 muestra los resultados del analisis comparativo del nivel de
endeudamiento total con respecto a los diez periodos considerados de las empresas en
estudio. Donde se aprecia una disminucion del 41% en el 2008 a un 38% en el 2012 y

un 29% en el 2017.

Tabla 3

Comparacion del tamafio de las empresas.

Media DeSV,'aC'On Minimo Maximo
Estandar
2008 19,41 1,16 17,61 20,95
2009 19,41 1,18 17,63 21,02
2010 19,48 1,20 17,68 21,16
2011 19,68 1,18 17,89 21,26
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2012 19,69 1,17 17,98 21,28

2013 19,72 1,18 17,94 21,30
2014 19,72 1,20 17,89 21,29
2015 19,74 1,15 18,01 21,27
2016 19,78 1,14 17,96 21,28
2017 19,79 1,13 17,97 21,26

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 3 muestra los resultados descriptivos del analisis comparativo del tamafio de
las empresas entre los diez periodos estudiados, donde se observa que en promedio el
tamano en funcion de activos totales de las empresas ha ido incrementando
progresivamente iniciando en el 2008 con un 19.41 y terminando en el 2017 con un
19.79.

Tabla 4

Comparacion de los recursos generados de las empresas

Media [)Eesstvé:ﬁgfrn Minimo Maximo
2008 0.19 0.20 -0,09 0.50
2009 0.20 0.21 2011 0.47
2010 0.38 0.27 0,00 0.73
2011 0.51 0.27 0,03 0.80
2012 0.25 0.19 -0.03 0.64
2013 0.09 0.20 0,35 0.31
2014 0.11 0.12 -0,05 0.32
2015 0.23 0.18 -0.05 0.47
2016 0.39 0.22 0,02 0.66
2017 0.15 0.12 -0.02 0.31

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 4 muestra los resultados descriptivos del analisis comparativo de los
recursos generados entre los diez periodos estudiados como el nivel de disponibilidad
que se produce al generar recursos propios donde se observa que para el periodo 2008
es de 19%, para el periodo 2009 de 20%, para el periodo 2010 de 38%, para el periodo

2011 de 51%, para el periodo 2012 de 25%, para el periodo 2013 de 9%, para el periodo
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2014 de 11%, para el periodo 2015 de 23%, para el periodo 2016 de 39%, para el

periodo 2017 de 15%.

Tabla s

Comparacion del costo de deuda de las empresas.

Media Deswauén Minimo Maximo
Estandar
2008 0,05 0,02 0,02 0,09
2009 0,05 0,04 0,01 0,13
2010 0,03 0,02 0,00 0,07
2011 0,03 0,02 0,00 0,07
2012 0,03 0,02 0,00 0,06
2013 0,02 0,02 0,00 0,06
2014 0,03 0,02 0,00 0,08
2015 0,03 0,03 0,00 0,08
2016 0,03 0,02 0,00 0,05
2017 0,02 0,01 0,00 0,04

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 5 muestra los resultados descriptivos del analisis comparativo del costo de
la deuda de las empresas entre los diez periodos estudiados, donde se observa en
promedio en proporcion a los gastos financieros generados por los pasivos totales donde
las empresas muestran de manera descendente un costo de deuda del 5% para el 2008 y
2009, 3% para el 2010,2011, 2012, 2014, 2015, 2016 y terminando con un 2% en el

2017 y 2013.

Tabla 6

Comparacion de las oportunidades de crecimiento de las empresas

Media Desvjacién Minimo Maéaximo
Estandar
2008 1.64 1.74 0.01 6.01
2009 1.82 1.89 0.01 6.71
2010 2.21 1.91 0.01 6.12
2011 1.45 0.96 0.02 2.93
2012 1.30 0.89 0.03 2.35
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2013 1.04 0.82 0.03 2.57

2014 0.87 0.56 0.02 1.83
2015 0.98 0.85 0.02 2.65
2016 1.00 0.69 0.02 2.39
2017 0.89 0.51 0.02 1.52

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 6 muestra los resultados descriptivos del analisis comparativo de la
oportunidad de crecimiento de las empresas entre los diez periodos estudiados, donde se
observa en promedio en proporcion a sus activos totales las empresas muestran
oportunidades de crecimiento méas del 100% para los periodos 2008 al 2013 y 87% para

el 2014, 98%.para el 2015, 100% para el 2016, 89% para el 2017.

Tabla 7

Comparacion de la reputacion de las empresas.

Media Desylauon Minimo Maximo
estandar
Reputacion 26.60 13.26 10.00 47.00

Fuente: elaboracion propia.

La tabla N° 7 muestra los resultados descriptivos del analisis comparativo de la
reputacion de las empresas entre los diez periodos estudiados, donde se destaca que la
edad media de las empresas que forman parte de muestra asciende a 27 afios, las mas
antiguas tienen 47 afios mientras que las mas jovenes 10 afios.

1.2. Resultados empiricos

Prueba de Hipotesis

Tabla De Valor para los Resultados

Nivel de significancia

=5% =0.05
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Toma de decision:

P — Valor < 0.05 donde rechazamos la hipdtesis nula y nos quedamos con la Hipotesis
del investigador

P —Valor >=0.05 se acepta la hip6tesis nula

Tabla 8

R- cuadrado de los factores relevantes del nivel de endeudamiento total

Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado R cuadrado ajustado

2 736 542 522

Nota: al 0.20 =infima relacion, al 0.40=escasa relacion, 0,60 =moderada relacion, al 0.80=
buena relacion y al 1.00=muy buena relacion (segun el indice de R y RHO).

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados de la tabla N° 8, obtenidos a través del método de regresion lineal
multiple pasos hacia atras, explica que existe una alta correlacion del 73,6%, entre las
variables factores y el nivel de endeudamiento total de las empresas agrarias peruanas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2008-2017. EI R
cuadrado es de 0.542, es decir que la variable dependiente (nivel de endeudamiento) es

explicada en un 54,2% por la variable independiente (factores) que son recursos

generados, costo de deuda, oportunidades de crecimiento y reputacion significativos.
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Tabla 9

P valor de los Factores relevantes que definen el nivel de endeudamiento total

Coeficientes

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados
t P valor
B Errf) ' Beta
estandar

(Constante) 613 .087 7.082 .000
Tamafio -.006 .013 -.035 -0.441 .660
Recursos _.245 058 -322 -4.264 000
generados
Costo de la 2723 545 361 4.995 000
deuda
Oportunidades ., 011 -.395 -5.260 000
de crecimiento
Reputacion -.058 .025 -.168 -2.358 .020

Significativos al 0.05

Fuente: elaboracion propia.

El grado de significancia para el factor tamafio es de 0.660, con una relacion negativa,
debido a que el grado de significacion es mayor que 0.05 el factor tamafio no es
considerado como un factor de mayor relevancia por lo tanto a mayor tamafio de la
empresa menor sera en el nivel de endeudamiento de las empresas agrarias peruanas
que cotizan en la Bolsa de Valores de lima durante el periodo 2008 — 2017

El grado de significancia para el factor recursos generados es de 0.000, el cual es menor
que 0.05, presentando una relacion negativa con el nivel de endeudamiento con lo cual
se acepta la hipotesis planteada pudiendo interpretar que los directivos de las empresas
agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de lima durante el periodo 2008 —
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2017” prefieren optar por la autofinanciacion en concordancia a la teoria del Pecking
order.

El grado de significancia para el factor costo de deuda es de 0.00, el cual es menor que
0.05, presentando una relacion positiva con el nivel de endeudamiento con lo cual no se
acepta la hipotesis planteada pudiendo interpretar que a medida que gastos financieros
obtenidos por la deuda aumenten, las empresas agrarias peruanas que cotizan en la
Bolsa de Valores de lima durante el periodo 2008 — 2017 prefieren aumentar el nivel
de endeudamiento.

El grado de significancia para el factor oportunidad de crecimiento es de 0.000, el cual
es menor que 0.05, presentando una relacion negativa con el nivel de endeudamiento
con lo cual se acepta la hip6tesis planteada pudiendo interpretar que las empresas
agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de lima durante el periodo 2008 —
2017” con mayores oportunidades de crecimiento tienen un menor nivel de
endeudamiento esto podria ser a que se autofinancian o emiten acciones.

El grado de significancia para el factor reputacion es de 0.020, el cual es menor que
0.05, presentando una relacion negativo con el nivel de endeudamiento con lo cual no se
acepta la hipotesis planteada pudiendo interpretar que las empresas agrarias peruanas
que cotizan en la Bolsa de Valores de lima durante el periodo 2008 — 2017 con mayor

reputacién menor sera su nivel de endeudamiento.
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1. Discusion

Esta investigacion tuvo como proposito identificar qué factores relevantes determinan el
nivel de endeudamiento en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima correspondientes a los periodos 2008-2017.

En primer lugar estudiamos las variables independientes tamafio, recursos generados,
costo de deuda, oportunidades de crecimiento y reputacion sobre el nivel de
endeudamiento, obteniendo como resultado un R? de 0,542 que determina que cuatro de
cinco factores son relevantes en el nivel de endeudamiento de las empresas agrarias
peruanas que cotizan en la BVL cuya relacion es moderada entre las dos variables al
igual que Simbafa (2014), con su trabajo “Factores mas relevantes que influyen en el
endeudamiento a largo plazo de las empresas del sector azucarero en el Pert 2005-
20127, que evidencioé un R? moderado de 0.4798. Por otra parte existe la investigacion
de (Verona et al., 2003) , que obtuvo como resultado conexas a las variables un R? de
0.8249 que indica que cinco de seis factores son explicativas con el nivel de
endeudamiento mostrando una muy buena relacion.

El factor tamafio a pesar de tener un valor negativo como producto del analisis, dio
como resultado un P valor de 0.660 por lo tanto no obtuvo un grado estadisticamente
significativa en el nivel de endeudamiento, por ende no se considera un factor relevante,
demostrando contraposicion sefialado por (Verona et al., 2003), que a mayor tamafio
mayor serd la posibilidad de adquirir deuda total. Mientras que en este estudio
demuestra que a mayor tamafio tienden a poseer menor nivel de endeudamiento debido
a que tienen un buen nivel de solvencia financiera.

Por otro lado el factor recursos generados, obtuvo un P valor de 0.000 que resultd
significativa, por consiguiente es un factor relevante, presentando una relacion negativa
con el nivel de endeudamiento que se contrasta con la investigacion de (Corro &
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Olaechea, 2007) donde sefiala que a mayor recursos generados menor sera el nivel de
endeudamiento, asumiendo la segunda hipétesis planteada.

En relacion con el factor costo de deuda, el resultado muestra un grado de significancia
del 0.000, entonces se puede afirmar que es un factor relevante con una relacion
positiva, esto quiere decir que cuando el costo de deuda se incrementa también el nivel
de deuda. Esto es debido a que el sector agrario es muy fluctuante, por los fendmenos
naturales que atraviesa, siendo asi que al momento de buscar condiciones crédito, el
costo de la deuda no es factor relevante al momento de tomar una decision. Este
resultado se corrobora con la investigacion de (Corro & Olaechea, 2007) rechazando la
hipétesis planteada.

Con respecto al factor oportunidades de crecimiento, podemos afirmar que a mayor
oportunidad de crecimiento menor sera la tendencia de adquirir deuda puesto que le es
mas favorable financiarse por medio de acciones, esto es debido a que obtuvimos como
resultado un P valor de 0.000 y con relacién negativa, por lo tanto es un factor relevante
y se acepta la hipétesis planteada. Autores como (Verona et al., 2003) y (Corro &
Olaechea, 2007) confirman el resultado obtenido en esta investigacion.

Por Gltimo tenemos al factor reputacion, donde se obtuvo un grado de significancia del
0.020, que sefala que es un factor relevante, pero posee una relacion negativa con el
nivel de deuda, rechazando la hipdtesis planteada, donde podemos interpretar que
cuando la reputacion es buena, menor sera el acceso a financiarse por medio de deuda.
Esto significa que no solo las empresas maduras pueden obtener facil acceso al
endeudamiento, sino también las empresas jovenes, ya que las entidades bancarias
extraeran rentas futuras de dichas empresas Petersen y Rajan (citado por Corro et al.,

2007).
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CAPITULO V

Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Para iniciar con esta ultima parte recapitularemos un poco sobre lo desarrollado en esta
investigacion. En los capitulos anteriores se menciond sobre el nivel de endeudamiento
en las empresas agrarias peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2008 -2017 y los factores de mayor relevancia de los cuales definimos los
siguientes factores: tamario, recursos generados, costo de deuda, oportunidades de
crecimiento y reputacion que fueron analizados estadisticamente; mediante el modelo de
regresion lineal pasos hacia atrds teniendo como resultado una moderada relacion es
decir, no todos los factores relevantes expuestos inciden con el nivel de endeudamiento.
Los resultados obtenidos reflejan que el endeudamiento de las empresas del sector
agrario, es explicado por los recursos generados, costo de deuda, oportunidades de
crecimiento y reputacién, excepto el factor tamafio al no obtener un efecto
estadisticamente significativo.

En primera instancia con respecto al primer objetivo se identifico que el factor tamafio
no incide en el endeudamiento de las empresas del sector agrario que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2008-2017; por lo tanto el factor tamafio
no es un factor relevante ya que el grado de significancia supera el 0.05.

Para el segundo objetivo se determino que el factor recursos generados incide
negativamente en el endeudamiento de las empresas del sector agrario que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2008-2017; es decir las empresas que
tengan mayor capacidad de generar recursos propios menor seré la tendencia de
endeudarse por consiguiente tendran menor nivel de endeudamiento.
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Para el tercer objetivo se concluye que el factor costo de deuda incide positivamente en
el endeudamiento de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima durante el periodo 2008-2017; es decir que cuando los costos de la deuda
aumentan su necesidad de obtener deuda no disminuira por ende obtendran mayor nivel
de endeudamiento.

Para el cuarto objetivo se concluye que el factor oportunidades de crecimiento incide
negativamente en el endeudamiento de las empresas del sector agrario que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2008-2017; es decir las empresas que
tengan mayor oportunidad de crecimiento optardn con menor tendencia al
endeudamiento por lo tanto un menor nivel de endeudamiento.

Para el quinto objetivo se concluye que el factor reputacion incide negativamente en el
endeudamiento de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2008-2017; es decir las empresas con mayor reputacion en el
mercado tendran repercusion negativa en el nivel de endeudamiento por consiguiente

presentaran menor nivel de endeudamiento.

2. Recomendaciones

Se recomienda a las empresas del sector agrario que ante una decision de inversion su
financiamiento sea equitativo entre los recursos internos y externos en ese sentido la
empresa también se financia por medio de deuda y asi poder obtener un historial
crediticio.

Recomendamos a las empresas del sector agrario que coticen en la Bolsa de Valores que
cuando necesiten un financiamiento externo evallen el costo de la deuda que optaran,

ya que a futuro repercutira en la rentabilidad y liquidez de la empresa.
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Se recomienda a las empresas del sector agrario cuando tenga mayor oportunidad de
crecimiento y decidan financiarse mediante acciones evalUen bien el costo de
oportunidad entre deuda y acciones.

Se recomienda a las empresas del sector agrario tomar en cuenta su historial crediticio
para obtener mayor acceso y rapidez al financiamiento ante un fendmeno natural o caso
fortuito.

Asimismo se sugiere a los investigadores que tengan interés en esta linea de estudio
afiadir otros factores tales como: escudo fiscal como ventaja impositiva del uso de la
deuda (Delfino, 2006) y los dividendos que repercuten en los problemas de agencia
(Minguez Vera, 2007) ya que tiene un efecto en la estructura de capital.

Se recomienda realizar un estudio en el sector financiero que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima y contrastar que factores son determinantes en su nivel de

endeudamiento.
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Figura 1

Operacionalizacion de variables

ANEXOS
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Figura 2

Matriz de consistencia
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COSTO DE
DEUDA
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bolsa de valores
correspondientes a
los periodos 2008-
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en el nivel de
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experimental porque la
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porque se recolectara
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bolsa de valores de Lima
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presente estudio, la
determinacion de la

muestra se aplicara de
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Figura 3

Lista de empresas y toma de datos

VARIABLE

NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO

FACTORES
EXPLOCATIVOS DEL
NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO

NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO

FACTORES
EXPLOCATIVOS DEL
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ENDEUDAMIENTO
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ENDEUDAMIENTO

FACTORES
EXPLOCATIVOS DEL
NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO

EMPRESA

AGRO INDUSTRIAL PARAMONGA S.A.A.

AGROINDUSTRIAL LAREDO S.A.A.

AGROINDUSTRIAS SAN JACINTO SOCIEDAD
ANONIMA ABIERTA (AGROINDUSTRIAS SAN

JACINTOS.A.A.)

DIMENSIONES INDICADOR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RAZON DE PASIVO TOTAL 228,483,000 234,667,000 225,692,000 221,964,000 247,370,000 239,477,000 258,906,000 253,210,000 284,130,000 302,096,000
ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 514,722,000 496,849,000 526,104,000 569,560,000 843,457,000 853,969,000 861,192,000 857,673,000 838,151,000 850,762,000
TAMARO ACTIVO TOTAL 514,722,000 496,849,000 526,104,000 569,560,000 843,457,000 853,969,000 861,192,000 857,673,000 838,151,000 850,762,000
UTILIDAD OPERATIVA 25,749,000 1,747,000 48,415,000 80,043,000 112,003,000 9,702,000 1,912,000 3,359,000 39,502,000 35,415,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION 23,898,200 25,665,700 27,603,800 29,194,300 31,250,000 27,453,900 30,398,500 26,230,200 26,352,700 29,823,300
PASIVO TOTAL 228,483,000 234,667,000 225,692,000 221,964,000 247,370,000 239,477,000 258,906,000 253,210,000 284,130,000 302,096,000
GASTOS FINANCIEROS 13,119,000 9,153,000 8,025,000 8,175,000 6,544,000 6,206,000 6,272,000 11,948,000 17,955,000 12,063,000
COSTO DE DEUDA PASIVO TOTAL 228,483,000 234,667,000 225,692,000 221,964,000 247,370,000 239,477,000 258,906,000 253,210,000 284,130,000 302,096,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 236,186,454 332,710,000 167,685,679 256,186,454 218,590,260 255,188,325 232,896,776 232,896,776 332,709,680 232,897,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 228,483,000 234,667,000 225,692,000 221,964,000 247,370,000 239,477,000 258,906,000 253,210,000 284,130,000 302,096,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46
RAZON DE PASIVO TOTAL 120,608,552 154,441,958 153,363,879 143,421,479 227,796,518 217,197,901 217,158,000 223,620,000 269,122,000 264,446,000
ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 427,566,094 448,061,602 461,298,962 464,829,219 749,608,490 761,558,988 764,081,000 781,900,000 786,749,000 812,211,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 427,566,094 448,061,602 461,298,962 464,829,219 749,608,490 761,558,988 764,081,000 781,900,000 786,749,000 812,211,000
UTILIDAD OPERATIVA 65,570,426 34,228,924 39,278,444 43,213,643 69,314,000 67,524,000 53,749,000 56,407,000 21,828,000 60,606,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION 188,944,220 203,088,311 188,996,369 206,006,610 16,857,495 30,661,062 49,587,000 64,324,000 84,988,000 101,160,000
PASIVO TOTAL 120,608,552 154,441,958 153,363,879 143,421,479 227,796,518 217,197,901 217,158,000 223,620,000 269,122,000 264,446,000
GASTOS FINANCIEROS 9,221,828 35,474,797 20,277,561 10,737,269 7,379,198 5,897,289 6,569,000 7,332,000 8,653,000 9,289,000
COSTO DE DEUDA PASIVO TOTAL 120,608,552 154,441,958 153,363,879 143,421,479 227,796,518 217,197,901 217,158,000 223,620,000 269,122,000 264,446,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 464,847,434 220 306,429,279 323,774,332 277,520,856 370,027,808 321,461,658 313,482,934 265,957,487 228,030,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 120,608,552 154,441,958 153,363,879 143,421,479 227,796,518 217,197,901 217,158,000 223,620,000 269,122,000 264,446,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
RAZON DE PASIVO TOTAL 136,551,333 169,736,031 198,782,000 190,943,000 190,713,000 179,174,000 218,638,000 234,798,000 224,312,000 179,066,000
ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 499,535,167 501,726,153 361,807,000 385,327,000 490,882,000 482,942,000 519,045,000 537,660,000 539,101,000 528,180,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 499,535,167 501,726,153 361,807,000 385,327,000 490,882,000 482,942,000 519,045,000 537,660,000 539,101,000 528,180,000
UTILIDAD OPERATIVA 19,994,272 8,799,563 -17,030,000 52,004,000 126,686,000 15,365,000 19,688,000 20,105,000 44,409,000 63,830,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION 97,031,196 106,099,489 92,070,000 95,737,000 86,600,000 109,416,000 122,353,000 136,738,000 148,942,000 181,459,000
PASIVO TOTAL 136,551,333 169,736,031 198,782,000 190,943,000 190,713,000 179,174,000 218,638,000 234,798,000 224,312,000 179,066,000
GASTOS FINANCIEROS 8,706,043 10,960,822 12,796,000 9,245,000 9,011,000 7,977,000 8,107,000 8,898,000 9,067,000 6,988,000
COSTO DE DEUDA PASIVO TOTAL 136,551,333 169,736,031 198,782,000 190,943,000 190,713,000 179,174,000 218,638,000 234,798,000 224,312,000 179,066,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 323,774,332 66,194,000 142,028,700 169,856,981 194,122,264 224,777,009 284,527,860 102,714,557 62,596,129 128,038,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 136,551,333 169,736,031 198,782 190,943 190,713 179,174 218,638 234,798 224,312 179,066
REPUTACION NUMERO DE ANOS 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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NIVEL DE RAZON DE PASIVO TOTAL 104,596,000 125,663,000 222,618,000 215,657,000 227,715,000 254,256,000 267,670,000 247,379,000 178,688,000 182,668,000
ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 425,726,000 455,464,000 590,813,000 609,747,000 673,490,000 655,362,000 674,688,000 677,443,000 651,466,000 720,508,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 425,726,000 455,464,000 590,813,000 609,747,000 673,490,000 655,362,000 674,688,000 677,443,000 651,466,000 720,508,000
UTILIDAD OPERATIVA 61,190,000 36,430,000 86,986,000 111,360,000 138,226,000 44,536,000 39,049,000 38,051,000 62,951,000 86,085,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION 182,501,000 187,544,000 205,663,000 220,222,000 229,708,000 248,206,000 266,142,000 283,044,000 302,003,000 339,743,000
CARTAVIO SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA
FACTORES (CARTAVIO S.A.A) PASIVO TOTAL 104,596,000 125,663,000 222,618,000 215,657,000 227,715,000 254,256,000 267,670,000 247,379,000 178,688,000 182,668,000
EXPLOCATIVOS DEL
GASTOS FINANCIEROS 4,977,000 4,577,000 9,411,000 6,344,000 5,665,000 6,125,000 7,774,000 8,521,000 6,781,000 4,598,000
NIVEL DE COSTO DE DEUDA
ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL 104,596,000 125,663,000 222,618,000 215,657,000 227,715,000 254,256,000 267,670,000 247,379,000 178,688,000 182,668,000
578,925,088
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL e 227 277,057,006 578,925,088 475,545,608 465,207,660 217,096,908 191,252,038 124,055,376 248,111,000
CRECIMIENTO
PASIVO TOTAL 104,596,000 125,663,000 222,618,000 215,657,000 227,715,000 254,256,000 267,670,000 247,379,000 178,688,000 182,668,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 37 38 39 40 a1 42 43 % 45 46
NIVEL DE RAZON DE PASIVO TOTAL 544,471,000 579,601,000 568,122,000 547,585,000 499,394,000 528,385,000 575,062,000 509,977,000 376,027,000 349,990,000
ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 1,164,509,000 1,252,938,000 1,339,717,000 1,540,738,000 1,716,515,000 1,740,297,000 1,782,966,000 1,764,128,000 1,725,088,000 1,747,627,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 1,164,509,000 1,252,938,000 1,339,717,000 1,540,738,000 1,716,515,000 1,740,297,000 1,782,966,000 1,764,128,000 1,725,088,000 1,747,627,000
UTILIDAD OPERATIVA 64,302,000 69,843,000 142,778,000 313,028,000 367,761,000 113,598,000 49,604,000 65,286,000 134,173,000 155,006,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION 619,027,000 608,061,000 621,497,000 588,798,000 587,328,000 621,018,000 660,418,000 698,243,000 741,559,000 822,674,000
FACTORES CASA GRANDE SOCIEDAD ANONIMA PASIVO TOTAL 544,471,000 579,601,000 568,122,000 547,585,000 499,394,000 528,385,000 575,062,000 509,977,000 376,027,000 349,990,000
EXPLOCATIVOS DEL ABIERTA (CASA GRANDE S.A.A.)
GASTOS FINANCIEROS 27,176,000 23,564,000 20,769,000 12,390,000 10,400,000 10,924,000 14,474,000 14,236,000 11,676,000 1,138,000
NIVEL DE COSTO DE DEUDA
ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL 544,471,000 579,601,000 568,122,000 547,585,000 499,394,000 528,385,000 575,062,000 509,977,000 376,027,000 349,990,000
) 1,398,2
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 358,253,530 387 554,263,339 1,398,293,530 1,276,153,433 1,217,189,248 686,511,583 631,759,125 294,820,925 576,164,000
CRECIMIENTO
PASIVO TOTAL 544,471,000 579,601,000 568,122,000 547,585,000 499,394,000 528,385,000 575,062,000 509,977,000 376,027,000 349,990,000
REPUTACION NUMERO DE AROS 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
NIVEL DE RAZON DE PASIVO TOTAL 79,441,402 84,845,918 81,860,000 74,624,000 48,088,000 32,810,000 33,962,000 36,438,000 36,814,000 37,254,000
ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 98,906,450 106,798,989 103,933,000 97,685,000 95,718,000 86,345,000 91,083,000 88,382,000 95,933,000 110,649,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 98,906,450 106,798,989 103,933,000 97,685,000 95,718,000 86,345,000 91,083,000 88,382,000 95,933,000 110,649,000
UTILIDAD OPERATIVA 10,822,096 8,811,552 8,409,000 2,323,000 28,747,000 6,338,000 6,472,000 578,000 11,721,000 21,407,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION 461,907 1,014,872 1,815,000 2,468,000 2,864,000 3,170,000 3,719,000 4,730,000 5,615,000 10,952,000
FACTORES EMPRESA AGRARIA CHIQUITOY S.A. - EN REE PASIVO TOTAL 79,441,402 84,845,918 81,860,000 74,624,000 48,088,000 32,810,000 33,962,000 36,438,000 36,814,000 37,254,000
EXPLOCATIVOS DEL GASTOS FINANCIEROS 2,323,500 2,358,899 2,355,000 2,025,000 1,666,000 795,000 327,000 386,000 347,000 502,000
NIVEL DE COSTO DE DEUDA
ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL 79,441,402 84,845,918 81,860,000 74,624,000 48,088,000 32,810,000 33,962,000 36,438,000 36,814,000 37,254,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 888,710 56 56,220,024 838,710 838,710 838,710 888,710 888,710 838,710 839,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 79,441,402 84,845,918 81,860,000 74,624,000 48,088,000 32,810,000 33,962,000 36,438,000 36,814,000 37,254,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
NIVEL DE RAZON DE PASIVO TOTAL 8,348,000 9,432,000 8,004,000 16,664,000 14,721,000 19,072,000 12,311,000 13,037,000 15,098,000 13,623,000
ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 47,397,000 48,799,000 49,310,000 80,624,000 80,951,000 82,253,000 77,881,000 82,544,000 86,734,000 82,876,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 47,397,000 48,799,000 49,310,000 80,624,000 80,951,000 82,253,000 77,881,000 82,544,000 86,734,000 82,876,000
UTILIDAD OPERATIVA 3,814,000 551,000 5,520,000 8,350,000 9,093,000 -56,000 1,089,000 4,422,000 5,574,000 -1,440,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION
FACTORES EMPRESA AGRICOLA SINTUCO S.A
EXPLOCATIVOS DEL - PASIVO TOTAL 8,348,000 9,432,000 8,004,000 16,664,000 14,721,000 19,072,000 12,311,000 13,037,000 15,098,000 13,623,000
NIVEL DE COSTO DE DEUDA GASTOS FINANCIEROS 164,000 70,000 28,000 4,000 1,000 0 0 0 3,000 1,000
ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL 8,348,000 9,432,000 8,004,000 16,664,000 14,721,000 19,072,000 12,311,000 13,037,000 15,098,000 13,623,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 16,089,000 23,873,365 36,709,624 36,329,034 34,599,080 34,599,080 22,524,001 34,599,080 16,608,000 16,954,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 8,348,000 9,432,000 8,004,000 16,664,000 14,721,000 19,072,000 12,311,000 13,037,000 15,098,000 13,623,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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S.AA

EMPRESA AZUCARERA ELINGENIO S.A.

RAZON DE PASIVO TOTAL 93,232,937 113,218,679 170,549,000 172,940,000 201,578,000 236,696,000 258,219,000 156,185,000 79,539,000 125,712,000
ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 172,405,432 157,758,710 206,977,000 211,019,000 242,104,000 263,189,000 283,584,000 300,466,000 335,133,000 395,909,000
TAMARO ACTIVO TOTAL 172,405,432 157,758,710 206,977,000 211,019,000 242,104,000 263,189,000 283,584,000 300,466,000 335,133,000 395,909,000
UTILIDAD OPERATIVA -8,942,392 -13,077,137 -1,288,000 4,011,000 -7,742,000 -20,250,000 5,481,000 -9,121,000 10,185,000 -2,665,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION
PASIVO TOTAL 93,232,937 113,218,679 170,549,000 172,940,000 201,578,000 236,696,000 258,219,000 156,185,000 79,539,000 125,712,000
COSTO DE DEUDA GASTOS FINANCIEROS 4,769,294 10,695,162 11,734,000 11,421,000 11,997,000 14,675,000 19,819,000 13,109,000 3,117,000 2,519,000
PASIVO TOTAL 93,232,937 113,218,679 170,549,000 172,940,000 201,578,000 236,696,000 258,219,000 156,185,000 79,539,000 125,712,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 235,715,000 235,714,860 235,714,860 235,714,860 27,107,209 18,857,189 235,714,860 129,535,354 190,367,000 190,367,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 93,232,937 113,218,679 170,549,000 172,940,000 201,578,000 236,696,000 258,219,000 156,185,000 79,539,000 125,712,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
RAZON DE PASIVO TOTAL 462,671,000 513,977,000 504,596,000 487,903,000 448,148,000 407,168,000 375,792,000 364,440,000 390,004,000 416,351,000
ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 817,468,000 817,468,000 843,474,000 895,838,000 872,202,000 871,962,000 875,466,000 860,890,000 877,994,000 871,755,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 817,468,000 817,468,000 843,474,000 895,838,000 872,202,000 871,962,000 875,466,000 860,890,000 877,994,000 871,755,000
UTILIDAD OPERATIVA -19,737,000 -3,330,000 24,549,000 26,937,000 33,100,000 -9,124,000 -2,076,000 3,898,000 2,865,000 -16,432,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION
PASIVO TOTAL 462,671,000 513,977,000 504,596,000 487,903,000 448,148,000 407,168,000 375,792,000 364,440,000 390,004,000 416,351,000
COSTO DE DEUDA GASTOS FINANCIEROS 10,315,000 10,820,000 7,435,000 6,834,000 14,183,000 6,060,000 3,732,000 2,477,000 6,676,000 9,713,000
PASIVO TOTAL 462,671,000 513,977,000 504,596,000 487,903,000 448,148,000 407,168,000 375,792,000 364,440,000 390,004,000 416,351,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 91,382,000 173,310,703 214,275,051 151,252,977 122,893,044 63,022,074 56,404,756 61,446,522 57,980,000 46,951,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 462,671,000 513,977,000 504,596,000 487,903,000 448,148,000 407,168,000 375,792,000 364,440,000 390,004,000 416,351,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 38 39 40 41 2 43 4 45 46 47
RAZON DE PASIVO TOTAL 5,608,000 5,023,000 5,514,000 10,131,000 14,971,000 16,983,000 13,608,000 19,810,000 13,562,000 12,868,000
ENDEUDAMIENTO ACTIVO TOTAL 44,465,000 45,241,000 47,463,000 58,586,000 64,578,000 61,755,000 58,697,000 66,252,000 63,075,000 63,864,000
TAMANO ACTIVO TOTAL 44,465,000 45,241,000 47,463,000 58,586,000 64,578,000 61,755,000 58,697,000 66,252,000 63,075,000 63,864,000
UTILIDAD OPERATIVA 1,549,000 1,768,000 2,577,000 7,219,000 5,038,000 -6,036,000 -716,000 818,000 2,773,000 2,248,000
RECURSOS GENERADOS | CARGOS POR DEPRECIACION
PASIVO TOTAL 5,608,000 5,023,000 5,514,000 10,131,000 14,971,000 16,983,000 13,608,000 19,810,000 13,562,000 12,868,000
COSTO DE DEUDA GASTOS FINANCIEROS 530,000 168,000 126,000 146,000 70,000 61,000 98,000 69,000 630,000 50,000
PASIVO TOTAL 5,608,000 5,023,000 5,514,000 10,131,000 14,971,000 16,983,000 13,608,000 19,810,000 13,562,000 12,868,000
OPORTUNIDADES DE CAPITALIZACION BURSATIL 33,720,000 33,720,280 33,720,280 29,681,300 29,681,300 43,699,720 13,109,916 43,699,720 13,110,000 13,110,000
CRECIMIENTO PASIVO TOTAL 5,608,000 5,023,000 5,514,000 10,131,000 14,971,000 16,983,000 13,608,000 19,810,000 13,562,000 12,868,000
REPUTACION NUMERO DE ANOS 37 38 39 40 41 2 43 4 45 46
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