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RESUMEN EJECUTIVO

La relacion entre la estructura de capital y la creacion de valor de la empresa siempre ha
sido materia de analisis ya sea por las implicancias del financiamiento que necesite una
empresa, en ese sentido algunas se complementan, como por ejemplo la teoria de
Modigliani y Miller (1963) y la teoria del Trade-off planteada por Kraus y Litzenberger
(1973) donde mencionan las ventajas de adquirir deuda traducidas en el beneficio del
escudo fiscal. Mientras que la teoria del Pecking Order profundizadas por Myers y
Majluf (1984) brinda lineamientos sobre los criterios de la prelacion de la deuda que se

deberia tener.

La creacion de valor en las empresas es el resultado del trabajo de la gerencia en varias
dimensiones como el flujo de caja neto de las decisiones de inversion, el crecimiento y
el coste de capital. Para los accionistas, el resultado después de descontarle todos los

costos financieros necesarios relacionados a las inversiones en una empresa, asimismo

estos resultados deberian estar de acuerdo con la rentabilidad minima exigida por ellos.

El proposito de esta investigacion es determinar la relacion de la estructura de capital y
la rentabilidad, asi como otras variables que son determinantes para la creacion de valor

para la empresa.

La investigacion se desarrolla mediante la metodologia cuantitativa, no experimental,
correlacional; la investigacion no experimental, implico que se limite a observar los
acontecimientos sin intervenir en los mismos y la investigacion correlacional para

determinar el grado de relacion entre dos o mas variables por la naturaleza de los datos.

La poblacion de esta investigacion estd conformada por las empresas del sector de
generacion de energia eléctrica del Pert que forman parte del Sistema Eléctrico
Interconectado Nacional (SEIN) comprendido entre los periodos 2011-2020. La muestra
estd conformada por 11 empresas que representan el 60% del mercado del sector de

generacion.

Los datos financieros fueron obtenidos de fuentes publicas, analizados a través de una
regresion efectos fijos con la herramienta de datos STATA®. Se consideraron dos
modelos para esta investigacion, uno con la variable dependiente Valor Econdémico
Agregado (EVA) como indicador de creacion de valor y otro con la variable

dependiente Utilidad operativa sobre Activos (ROA) como indicador de rentabilidad.

Finalmente, esta investigacion concluyo que el primer modelo muestra que la estructura

de capital y la rentabilidad influyen significativamente y de manera positiva en la
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creacion de valor de la empresa (EVA). En el segundo modelo se concluye que la

estructura de capital tiene un efecto significativo y positivo sobre la rentabilidad (ROA).

PALABRAS CLAVE: Estructura de capital, rentabilidad y creacion de valor
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ABSTRACT

The relationship between the capital structure and the value creation of companies has
always been a matter of analysis, mostly because of the implications of the financing
that a company needs. In that way some methods complement each other, such as the
theory of Modigliani and Miller (1963) and the Trade-off theory proposed by Kraus and
Litzenberger (1973) where they mention the advantages of adquiring debt, translated
into the benefit of a tax shield; while the theory of the Pecking Order evaluated by
Myers and Majluf (1984) provides guidelines on the criteria of the priority of debt
adquisition that should be had.

The creation of value in companies is the result of the work of Management in general,
in several dimensions such as in the net cash flow for investment decisions, growth and
the cost of capital. For shareholders is the result after deducting all the necessary
financial costs related to investments in a company, likewise these results should be in

accordance with the minimum profitability required by them.

The purpose of this research is to determine the relationship between the capital
structure and profitability, as well as other variables that are decisive for the value

creation for the company.

The research is developed through quantitative, non-experimental, correlational
methodology; non-experimental research implies that it is limited to observing the
events without intervening in them and correlational research determines the degree of

relationship between two or more variables due to the nature of the data.

The population of this research is made up of the companies in the electricity generation
sector of Peru that are part of the National Interconnected Electric System (SEIN)
between the periods 2011-2020. The sample is made up of 11 companies that represents

60% of the generation sector market.

Financial data was obtained from public sources, analyzed through a fixed effects
regression with the STATA® data tool. Two models were considered for this research,
one with the dependent variable Economic Value Added (EVA) as an indicator of value
creation and another with the dependent variable Return on Assets (ROA) as an

indicator of profitability.

Finally, this research concluded that the first model shows that the capital structure and

profitability have a significant and positive influence on the creation of company value
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(EVA). In the second model it is concluded that the capital structure has a significant

and positive effect on profitability (ROA).

KEY WORDS: Capital structure, profitability and value creation of the company
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1. CAPITULO I: INTRODUCCION

El presente trabajo realiza un estudio de la relacion entre la estructura de capital, la
rentabilidad y la creacion de valor, enfocado en las empresas de generacion eléctrica del
mercado peruano, dividido por capitulos para un mejor entendimiento, donde se
desarrolla los antecedentes, objetivos y limitaciones; la revision de literatura
correspondiente, andlisis y procesamiento de la informacion, presentacion y resultado de

las hipdtesis y por ultimo las conclusiones y reflexiones finales.

1.1. Antecedentes

La generacion eléctrica es una operacion que demanda grandes inversiones de dinero ya
que involucra el desarrollo de megaproyectos como es la construccion de plantas
energéticas (hidricas, térmicas, eolica, etc.), por lo que las gerencias financieras se
encuentran en la constante necesidad de encontrar la mejor fuente de financiamiento
reflejada en una adecuada combinacion de deuda y capital; a esta combinacion
comunmente se denomina estructura de capital. El financiamiento puede estar dado por:
a) fondos propios, b) deudas con terceros y c¢) financiamiento del accionariado que le
permita incrementar el valor para los accionistas (Gutiérrez Ponce, Moran Montalvo, &

Posas Murillo, 2021)

Cuando una empresa inicia operaciones, probablemente la forma mas adecuada de
financiarse seria la de ofrecer participacion o copropiedad, debido a que obtener deuda
con terceros podria resultar en un financiamiento con altas tasas de interés que podrian
limitar el crecimiento o incrementar el riesgo de quiebra por el impago de las
obligaciones. Sin embargo, para una empresa madura conseguir estos fondos de terceros
es mas econdmico y sencillo que hacerlo mediante venta de nuevas acciones, que
ademas podria diluir el valor de su accionariado, por otro lado, el riesgo percibido por

los bancos de este tipo de empresas es menor (Vargas Sadnchez, 2014).

El entorno econdémico también es un factor importante; en escenarios de expansion
econdmica los tipos de interés suelen ser bajos por lo cual seria interesante considerar la
deuda como parte importante de esta estructura. Otro factor relevante es el sector
econdmico, ya que existen sectores en los que la deuda forma parte importante del
modelo de negocio, esto debido a sus altas necesidades de financiamiento. Para esto las

empresas requieren poseer flujos de caja estables y facilmente predecibles, asi como



activos con los cuales responder ante impagos, como por ejemplo las empresas del

sector energia. (Jaworski & Czerwonka, 2021).

Es importante una estructura de capital adecuada como herramienta para las decisiones
financieras que permitan incrementar el valor de la empresa. La formacion de esta
estructura dependeria del grado de conocimiento que la gerencia tenga de la empresa,
sector y pais donde se desarrolle su actividad economica (Vargas Sanchez, 2014). Sobre
esta base se considera de especial importancia examinar la relacion entre estructura de
capital y creacion de valor y la rentabilidad en el sector energia, en especial dentro del

subsector generacion.

Parte de la revision de la literatura incluyo investigaciones de los ultimos siete afios,
donde se explica la relacion entre estructura de capital, rentabilidad y la creacion de
valor en empresas de diversos sectores econdmicos. Muchos estudios mencionan
también otros factores que podrian influir en la creacion de valor de las empresas como
lo son: el tamafio, el crecimiento, la regulacion, el pais y region donde desarrolla sus

actividades, entre otros.

Las investigaciones realizadas por Hirdinis (2019), Ben Amor Atiyet (2012), Santoso,
Januarsi, Yuliana, & Uzliawati (2018) y Aggarwal (2017) comprueban una relacién
significativa positiva de la estructura de capital sobre la creacion de valor mientras que
Sinaga, Setyadi & Paminto (2016) comprueba una relacion significativa negativa. Con
respecto a la relacion de la estructura de capital y la rentabilidad la investigacion de
Gill, Nahum, & Mathur (2011) comprueba una relacion significativa positiva de la
estructura de capital y la rentabilidad mientras que Yapa Abeywardhana (2015) y

Sinaga et al. (2016) comprueban una relacion significativa negativa.

Estos resultados motivaron a ahondar en el analisis de esta relacion, especificamente en
el mercado de generacion eléctrica peruano, con sus caracteristicas y regulaciones
propias. Una caracteristica importante es que la generacion eléctrica peruana se

desarrolla en un mercado regulado.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo general
Examinar la relacion entre la estructura de capital, la rentabilidad y creacion de valor en

empresas de generacion de energia eléctrica en el Peru.

1.2.2. Objetivos especificos

e Examinar el sector eléctrico peruano, incluyendo su normatividad legal.



Desarrollar una revision bibliografica respecto de la relacion entre estructura de

capital, rentabilidad y creacion de valor.
Determinar las hipotesis a ser evaluadas, y los modelos necesarios para validarlas.

Recopilar los datos necesarios para evaluar las hipotesis planteadas y proceder a

ejecutar los modelos planteados.

Examinar los resultados obtenidos.

1.2.3. Alcance

El alcance geografico de este trabajo comprende a empresas de generacion eléctrica
que operan en el entorno peruano y que forman parte del Sistema Eléctrico

Interconectado Nacional (SEIN).

El alcance temporal de la presente investigacion abarca un periodo de andlisis de
diez afios (2011-2020). Se analiz¢6 la data por los afios terminados con la finalidad

de evaluar los efectos de la estructura de capital, rentabilidad y creacion de valor.

En el alcance sectorial de la investigacion solo se comprendera al subsector de
generacion de energia eléctrica. No se consideran a empresas que pertenecen a los

subsectores de transmision y distribucion de energia eléctrica.

1.2.4. Limitaciones

Se presentan limitaciones con respecto a la informacion contable, debido a que esta

ultima no reflejaria la realidad y su proyeccion. Existen diversos datos financieros que

afectan a las empresas y que tienen un impacto vital en el futuro de la misma que no son

explicados o ampliado en sus notas. Se detalles algunas observaciones encontradas en la

revision de la informacion:

En muchos casos el valor de los activos esta determinado en funcién al valor en
libros, en el caso de las plantas de generacion eléctrica en el Pert cuyos activos
presenten mucha antigiiedad, quizas esta forma de contabilidad no refleje
adecuadamente la realidad existiendo un riesgo de tener activos totalmente
depreciados en operacidon que sin embargo siguen produciendo en capacidad similar

a mas modernos.

Por otra parte las empresas privadas de generacion de energia eléctrica en el Peru
cuentan con plan de mantenimiento e inversiones (modernizacion) a futuro, sin

embargo, las empresas estatales de generacion de energia eléctrica en el Perti tienen



limitaciones (regulaciones) para la presentacion y ejecucion de una gestion de
reinversion en sus activos centrandose en trabajos de mantenimientos esenciales

(principalmente).

e Lainformacion contable, solo refleja hechos pasados no indicaria los posibles

flujos futuros de la empresa.

e La presente investigacion no realiza una diferenciacion entre empresas estatales o
privadas de generacion de energia eléctrica en el Pera. Por el mismo detalle de

presentar diferentes politicas de endeudamiento.

e Algunas empresas de generacion de energia sobre todo las hidricas realizarian
diferenciaciones en sus ventas por factores de estacionalidad, la informacion al ser
presentada de manera anual no se puede evaluar los niveles de afectacion a lo largo
del afio que puedan haber realizado compras a otras generadoras para cubrir déficits

de produccion por factores climaticos.

e Asimetria de la informacion, ya que unicamente se tuvo acceso a la informacion

publica de las principales empresas por lo que la muestra fue de once empresas.

e [amayoria de las empresas de generacion eléctrica en el Peru no cotizan en bolsa

de valores de Lima u otras bolsas.

e No se tuvo acceso a entrevistas con las gerencias financieras de las empresas

analizadas.

e Se hall6 pocas investigaciones sobre estructura de capital relacionada con el sector
eléctrico, por esto recurrimos a textos de diferentes sectores industriales que podrian
indicar posiciones contrarias aplicables al sector de generacion de energia debido a

la naturaleza del negocio.

e Lapandemia SARS-Cov-2 limito las posibilidades de tener reuniones presenciales y
el acceso a informacion fisica actualizada debido a las restricciones y la

incertidumbre de la coyuntura.

1.2.5. Contribucioén

La creacion de valor para los accionistas y la rentabilidad estan relacionada con la
dindmica de cada negocio donde buscan constantemente maximizar sus recursos
disponibles para la adquisicion de activos, los mismos que pueden ser adquiridos

mediante un autofinanciamiento o financiamiento externo.



Segun lo revisado en la literatura se ha encontrado poca informacién que relacione la
estructura de capital, rentabilidad y creacion de valor en empresas de generacion
eléctrica en el Pert, por ello este trabajo de investigacion busca brindar un analisis anual

por empresa para determinar el impacto de la estructura de capital en la rentabilidad y

en la creacion de valor.



2. CAPITULO II: MARCO METODOLOGICO
En este capitulo se explica a detalle la metodologia y el tipo de investigacion a utilizar.
Se tomara en cuenta los métodos mas adecuados para la obtencion de la informacion y

para la elaboracion y sustentos de la hipdtesis que son la base de los objetivos.

Para este trabajo de investigacion se aplico el método cientifico en la modalidad no
experimental del tipo correlacional para la determinacién de la influencia de la
estructura de capital y la rentabilidad sobre la creacion de valor en las empresas del

sector generacion eléctrica.

Arias (2012) define el método cientifico como el conjunto de pasos, técnicas y
procedimientos empleados para formular y resolver problemas de investigacion a través

de las hipotesis.

2.1. Modalidad de investigacion

El objetivo de esta investigacion es examinar la relacion entre la estructura de capital, la
rentabilidad y la creacion de valor en empresas de generacion de energia eléctrica en el
Pert para los afios 2011 al 2020. Por la naturaleza de los datos y la informacion
recopilada principalmente de manera directa de las principales empresas de generacion
de energia eléctrica, la modalidad de investigacién mas adecuada fue la cuantitativa, no

experimental, correlacional.

La investigacion no experimental, implica que los investigadores se limiten a observar

los acontecimientos sin intervenir en los mismos. (Grajales G., 2000).

La investigacion correlacional es un tipo de método de investigacion no experimental en
el cual un investigador mide dos variables: dependiente e independiente. Se entiende y

evaltia la relacion estadistica entre ellas sin influencia de otras variables. (Pro, 2022).

Una investigacion correlacional determina el grado de relacion o asociacion no causal
que existe entre dos o mas variables. Primero se miden las variables y posteriormente a
través de pruebas de hipdtesis correlacionales y técnicas estadisticas se estima la

correlacion. (Arias, 2012).

Para Naupas Paitan, Valdivia Duefias, Palacios Vilela, & Romero Delgado, (2014) una
modalidad de investigacion cuantitativa recopila y analiza datos para dar respuesta a las
preguntas de investigacion y prueba de hipotesis formuladas o establecidas, se ajusta al

método cientifico.



2.2. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion serd la correlacional ya que mide el grado de relacion entre
variables a través de una asociacion o covarianza que puedan existir entre ellas, es decir
si estas variables varian o cambian en el mismo sentido o en sentido contrario (Naupas
Paitan et al. 2014). Asimismo, la investigacion es de tipo explicativo debido a que se
ajusta a investigaciones no experimentales, que tiene por finalidad establecer la
influencia de los indicadores de la variable independiente sobre variable dependiente y

como actuan frente a ella (Babbie, 1979).

2.3. Formulacion de esquema de trabajo
Para la formulacion del presente trabajo de investigacion se realizé una estructura
general de trabajo donde se puede identificar todos y cada uno de los pasos que se han

tenido en cuenta para la elaboracion y correcto desarrollo de este.
En la Tabla 1 detalla la estructura general del trabajo elaborado para este propodsito

Tabla 1: Estructura general del trabajo

Cap. Titulo del capitulo Propdsito

I Introduccion Describir el entorno de las empresas del sector
eléctrico, sus necesidades de financiamiento, la
estructura de capital y la creacion de valor.

II Marco metodolégico Determinar la metodologia de investigacion mas
adecuada, las técnicas de analisis y la interpretacion
de los resultados.

I Marco teorico y | Desarrollar la definicion de los principales conceptos
conceptual y teorias que guardan relacién con la investigacion.
v Marco Empirico Revision de la literatura empirica de las relaciones
entre las variables dependientes e independientes.
\% Marco Sectorial Explicar el desarrollo de la dinamica en el sector de

generacion  eléctrica del Perti, los oOrganos
reguladores y el comportamiento del sector.

VI Poblacion, muestra y | Determinar la poblacion, las empresas que
descripcion de variables conforman la muestra y determinar las variables
dependientes e independientes.

VII Formulacion  de  las | Determinar las hipdtesis de investigacion

hipotesis
VIII | Metodologia estadistica - | Explicar los estadisticos descriptivos , presentacion
modelo de regresion del modelo tedrico y la regresion de los modelos de
la investigacion
IX Analisis de resultados Analizar los resultados de la regresion de los
modelos de la investigacion.
X Conclusiones y | Presentacion del andlisis financiero de los resultados
reflexiones finales de la investigacion empirica realizada.
XI Lineas Futuras de | Presenta futuras opciones de investigacion basadas
Invstigacio en el presente documento

Fuente: Elaboracioén Propia



2.4. Técnicas e instrumentos de acopio de informacion

Las fuentes de informacion utilizadas para la recopilacion de los datos fueron
secundarias; se han utilizado articulos, libros, tesis, disertaciones, documentacion
extranjera relacionada con el sector eléctrico y otros afines. En su mayoria han sido

obtenidas a través de medios virtuales de repositorios nacionales e internacionales.

Los datos recolectados para esta investigacion cuantitativa provienen principalmente de

informacion publica y abierta a cualquier tipo de verificacion.

2.5. Técnicas de andlisis e interpretacion de la informacion

Para un correcto analisis de datos, se usaron las siguientes ayudas estadisticas:

e Panel de datos Tabulacion de datos que permite identificar una relacion entre
variables, describiendo todas las variables en forma simultanea.

e Herramientas de estadistica inferencial: Pruebas ji cuadrado para probar la
significancia estadistica que hay entre la relacion de variables.

e Procedimientos de andlisis de relacion: Regresiones para verificar el grado de
dependencia y relacion entre variables.

e Procedimientos generales de analisis: Graficos estadisticos para evaluar
proporciones, histogramas de frecuencia, pruebas de hipotesis para evaluar a las

mismas, etc.



3. CAPITULO III: MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

En este capitulo se desarrollara la definicion de los principales conceptos y teorias que

guardan relacion con la estructura de capital, la rentabilidad y la creacion de valor.

Se desarrollaran las principales teorias que buscan definir la importancia y criterios
claves a considerar para la determinacién de la estructura de capital, asi como también
las métricas apropiadas que permitan cuantificar la creacion de valor. Se identifica la
teoria acorde a las necesidades de los objetivos de la presente investigacion, sobre esta

base se desarrollara el anélisis de este trabajo.

3.1. Estructura de capital
Abor (2008) menciona “la estructura de capital se define como la combinacién
especifica de deuda y patrimonio propio que una empresa utiliza para financiar sus

operaciones”.

Es asi que las empresas tienen como fin la tarea de generar valor para sus accionistas,
para lo cual su dinamica de negocio las obliga a maximizar recursos a su disposicion,
esta dindmica consiste en operar, ampliar o adquirir activos, para esto tiene dos
opciones, usar recursos propios aportados por los accionistas, el capital, que implican un
costo de oportunidad para el accionista, o con deuda adquirida de terceros es decir
someterse a tenedores de deuda. Por lo que la estructura de capital es la proporcion de
deuda sobre el patrimonio, es decir es la combinacion de estas dos variables. (Falla,

2020)

La estructura de capital suele ser definida a través del siguiente ratio:

Deuda financiera total
DER = : _ (1)
Patrimonio

Las decisiones sobre como se deben realizar las inversiones y el financiamiento
requerido, difieren en cada una de las empresas por el tamafio, volumen de produccion,
etapa en la cual se encuentran; por lo que cada una suele requerir un presupuesto y una
estructura de capital adecuada y diferente que satisfaga los rendimientos marginales
esperados. El endeudamiento permanente es deseable ya que permitiria elevar el valor

de la empresa (J. Elton & J. Gruber, 1971).

La estructura de capital es muy importante con respecto a los retornos, una empresa con
apalancamiento o deuda obtendra mejores retornos debido al impacto en el ahorro
fiscal, es decir menor pago de impuestos y participacion a los trabajadores debido a la

deduccion de los gastos financieros representados por los intereses, por lo tanto, la base
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imponible disminuye, obteniendo mejor liquidez de caja, lo cual impactara de manera
positiva en los inversionistas, ademas de un menor aporte de su capital propio, sin
embargo es oportuno mencionar que el costo de la deuda debe ser siempre menor al

costo de oportunidad del accionista/inversionista (Falla, 2020).

La estructura de capital dependera de varios factores, empezando por la fase en la que se
encuentra la empresa, salvo casos particulares el cual involucra esta investigacion, se
empieza por el ciclo de vida donde se encuentre la empresa, combinado ademas con el
ciclo de riesgo del negocio, es decir a medida que la empresa va madurando, su riesgo
va disminuyendo al consolidar su presencia en el mercado, por lo cual su costo de
financiamiento también disminuira, una empresa con muchos afos en el mercado, su
riesgo de impago es menor, por lo que su costo de financiamiento también tiene la

misma tendencia de ser menor (Falla, 2020).

Los activos son uno de los componentes de la estructura de capital, el ratio de Deuda

activo (DAR) es usada para la financiacion de los bienes. (Santoso et al., 2018)

Por lo tanto, la estructura de capital también puede ser definida a través del siguiente

ratio:

Deuda financiera total
DAR = _ 2
Activos

3.1.1. Teoria de Modigliani y Miller

3.1.1.1. Proposiciones I & II de Modigliani y Miller - Sin impuestos corporativos
Merton H. Miller y Franco Modigliani en 1958 publicaron un articulo proponiendo una
serie de condiciones que sostiene la hipodtesis del Principio de irrelevancia en la
estructura de capital, por lo tanto, el valor de la empresa no esta afectado por el

apalancamiento o deuda.

Proposicion I: El apalancamiento propio pueden replicar o deshacer los efectos del

apalancamiento corporativo (A. Ross, W. Westerfield, & F. Jaffe, 2010)
V=W 3)

Proposicion II: El costo de capital incrementa con el apalancamiento porque este

incrementa el riesgo de capital (Ross et al., 2010).

B
Rg =Rp + §X(R0 —Ryp) (4)
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3.1.1.2. Proposiciones I & II de Modigliani y Miller - Con impuestos corporativos
Posteriormente, en el afio 1963 Modigliani y Miller desarrollan las preposiciones I y II

con impuestos corporativos, las que se discuten a continuacion.

En estas proposiciones se reconocen las ventajas de la deuda y beneficio fiscal sobre la
estructura de capital (Gutiérrez et al. 2021). La segunda proposicion del modelo de
Modigliani y Miller menciona que la tasa esperada de rendimiento sobre el capital en la
empresa con la participacion de la deuda aumenta directamente a la razon de deuda a
capital expresada por el valor de mercado. Modigliani y Miller admitieron la influencia
del impuesto a la renta sobre el costo promedio de capital y el valor de mercado de una

compaiiia (Jaroslav Jaros, 2015).

Proposicion I: El valor de la empresa aumenta con el apalancamiento. Los pagos de
impuesto se pueden reducir mediante los intereses, sin embargo, esto no aplica para los
dividendos. Por los tanto el apalancamiento corporativo disminuye los pagos de

impuestos (Ross et al., 2010). Representada con la siguiente ecuacion:

VL = VU + TCxB (5)

Donde:

Vy = Valor presente de una empresa no apalancada
V|, = Valor presente de una empresa apalancada

Tc = Tasa tributaria corporativa

B = Valor de la deuda

Igualmente, se puede llegar al mismo resultado con la siguiente ecuacion.

EBIT(1—T.) T X Ry X B
L= +
Ry Rp

(6)

Donde:

Vy = Valor presente de una empresa no apalancada

V., = Valor presente de una empresa apalancada

Tc = Tasa tributaria corporativa

B = Valor de la deuda

EBITDA = Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
Ry, = Costo de la deuda

Proposicion II: Una proporcion del incremento en el riesgo de la accion y el retorno se
compensa por el escudo fiscal generado por los intereses. También sefiala que el
rendimiento esperado de una accion es igual a la tasa de capital adecuada més una prima
de riesgo (es decir el riesgo de los accionistas aumenta con el financiamiento), asi
también sefala que el valor de una empresa es la suma del valor presente de los flujos

de los escudos fiscales y la del valor de una empresa apalancada (Myers S. C., 2001).

11



B
Rs = Ro + 3% (1 —-To)x(Ry — Rp) (7)

Donde:

R = Rendimiento esperado del capital con apalancamiento
R, = Rendimiento esperado del capital sin apalancamiento
B = Valor de la deuda

S = Capital

T. = Tasa tributaria corporativa

R}, = Costo de la deuda

La teoria de Modigliani y Miller (1963) fue el punto de partida para el surgimiento de
otras teorias como la del Trade-off, que considera el proposito de una estructura 6ptima,
y la teoria del Pecking order, que contempla la inexistencia de una estructura de capital
optima. Se buscaba poder incluir en sus postulados las imperfecciones del mercado

antes no consideradas (Mondragdén Hernandez, 2011).

3.1.2. Teoria Trade off

Esta teoria parte de las propuestas realizadas por Modigliani y Miller (1963) sobre el valor
de la empresa. Segun (Contreras Salluca & Diaz Correa, 2015), fue desarrollada por
Kraus y Litzenberger (1973) esta teoria considera el equilibrio entre los costos y riesgos
de quiebra por la deuda versus los beneficios de ahorro por los impuestos relacionados

con la deuda adquirida (Echeverria, 2015).

Todas las empresas buscan un nivel éptimo de endeudamiento, este podria estar
determinado por un trade off entre dos conceptos, los costos de deuda y los beneficios
de este endeudamiento. Es decir, la deuda genera beneficios fiscales y por ello un
adecuado nivel de deuda podria generar un incremento del valor de empresa, los
beneficios fiscales se traducen en ahorros impositivos que compensan los costos de la
deuda y las desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de quiebra.

(Mondragon Hernandez, 2011).

La estructura de capital resulta de la combinacion de las diferentes fuentes de
financiamiento para minimizar los costos de capital y maximizar el valor de mercado de

las empresas. (Jaworski & Czerwonka, 2021).

Existen autores que se refieren a la teoria del Trade off como es el caso de (Echeverria,

2015) quien indica:

La teoria del Trade-off ha evolucionado a través del tiempo, Leary y Roberts (2004)

expresaron que originalmente ésta fue concebida como una teoria estatica, a pesar de
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que una implicacion natural de la teoria es el reequilibrio dindmico de la estructura de
capital, por lo tanto, el apalancamiento real de las empresas puede cambiar como
resultado de las caracteristicas de las empresas o las perturbaciones de mercado para
ajustar su estructura de capital con el fin de equiparar su apalancamiento real con el
apalancamiento 6ptimo, lo cual ha creado nuevos puntos de vista y definicion de sub

conceptos como la distincion entre Trade off estatico y dinamico.

3.1.3. Teoria de Pecking order
También conocida como Jerarquia de preferencias, (Myers S. , 1984) considerado el
principal promotor de la teoria, busca explicar el comportamiento de las empresas y su

estructura de capital.

Parti6 del hecho que los mercados son imperfectos al ser asimétricos en cuanto a la
disposicion de la informacion entre el mercado de capitales y las empresas, generando

asi costes de informacion asimétrica. (Contreras Salluca & Diaz Correa, 2015).

Es por ello por lo que esta teoria indica que no existe una estructura de capital Optima
debido a que la gerencia al momento de tomar decisiones de inversién busca minimizar
estos costos de financiamiento siguiendo un orden jerarquico, empezando por el
financiamiento interno es decir la autogeneracion de fondos, luego recurre al
endeudamiento y finalmente como ultimo recurso la emision de acciones ya que esta

ultima es mas arriesgada que solicitar financiamiento. (Mondragén Hernandez, 2011)

3.1.4 Teoria de agencia
Jensen y Meckling (1976), consideraron que existente dos tipos de conflictos agencia

uno entre accionistas y gerentes y otro entre tenedores de deuda y accionistas.

Cuando una empresa toma deuda, aparecen conflictos de intereses entre los accionistas
y los tenedores de la deuda. Los primeros estan interesados en maximizar su riqueza y
los segundos en la devolucién del principal y de los intereses. Especificamente los
conflictos surgen debido a que la deuda se constituye en un incentivo para realizar

inversiones adecuadas (Bueno, 2012).

Definiendo los términos, los tenedores de deuda son los llamados principales y la
direccion de la empresa es el Agente encargado de administrar los activos de los
principales. Esta relacion principal-agente es costosa porque hay una posibilidad de que

el agente no condujera el negocio de una manera consistente con el mejor interés de los
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principales. Por lo tanto, estos ultimos pueden insistir en varios tipos de cldusulas de

proteccion y dispositivos de vigilancia para protegerse (Gonzalez, 2018).

Por lo general, el monitoreo se facilita mediante el uso de clausulas restrictivas de la
actividad del inversor, con lo que se aumentan los costos de financiamiento. El uso de la
deuda en la estructura de capital de la empresa conduce a costos de agencia. Los costos
de agencia, como se menciond, que surgen como consecuencia de una relacion de
principal-agente, tal como entre los accionistas o gerentes de la empresa y los
acreedores. En particular, dado el incentivo existente para que la empresa beneficie a los
accionistas a expensas de los tenedores de deuda, los tenedores de deuda deben

restringir y monitorear el comportamiento de las firmas (Gonzalez, 2018).

Todas estas acciones que complementan la contratacion de la operacion aumentan el
costo del capital ofrecido a la empresa. Por lo tanto, las empresas deben considerar
dichos costos de agencia en las cuestiones referidas a sus métodos de financiamiento y

apalancamiento.

3.2. Costo de oportunidad del accionista

El costo de capital es considerado un parametro fundamental en las finanzas, hace
referencia al costo que se esta dispuesto a dejar de ganar en otros escenarios y sobre el
cual mediremos el costo de oportunidad. Hay muchos modelos y férmulas para su
determinacion, pero muchas de ellas nos alejan de la definicion y entendimiento de este.
Uno de los términos mayormente usado son las tasas financieras bancarias que se
proporcionan a las empresas o proyectos, esto explica los costos de capital empleados

para el analisis de un proyecto u otra empresa. (Maldonado Cuevas, 2019)

(Bravo Orellana, 2004) lo define como aquel rendimiento esperado que es capaz de
cubrir el costo de la deuda y los riesgos adicionales producto del desarrollo de una

inversion frente al riesgo de la deuda.

Ross et al. (1997) propone que la tasa de descuento de un proyecto debe ser el

rendimiento esperado de un activo financiero de riesgo comparable.
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3.2.1. Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM)

El Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros, (CAPM, por sus siglas
en inglés) relaciona el riesgo no diversificarle y el rendimiento de los activos (Lawrence

J. & Chad J., 2007).

Toda inversion o activo riesgo tiene que ser compensado con una mayor rentabilidad
que pueda sustentar su realizacion. Este riesgo se representa por la volatilidad, la
desviacion estandar, del resultado estimado en comparacion al promedio y estd formado

por dos componentes:

(1) El riesgo del inversionista que se toma cuando el rendimiento de activo varia
directamente a causa de la gestion, nuevas tecnologias o la competencia,
unico o no sistematico. (Lira Bricefio, 2011)

(i1))  El riesgo natural existente, resultado de que la empresa se desarrolla en un
ambiente socioecondmico determinado de mercado o sistematico. (Lira

Bricetio, 2011)

Otro concepto importante que muestra el Modelo de Valoracion del Precio de los
Activos Financieros (CAPM) es el costo de oportunidad del accionista (KOA o CP),
que es lo que el accionista esperaria obtener por asumir el riesgo de la operacion,
cuando destina sus propias fuentes de dinero, que puede ser deuda o capital propio, en

inversiones de riesgo bajo.

Por lo tanto, respecto al costo de oportunidad del accionista este método relaciona los
rendimientos esperados de la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado, la beta

del sector y el riesgo pais. (Bravo Orellana, 2004)

El modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros (CAPM) se representa

en la siguiente formula:
KOA = Rf + BU X (Rm - Rf) + Rp (8)

Donde:

Rr = Tasa libre de riesgo
Bu = Beta de la empresa
Rwm-Rr = Prima por riesgo

3.3. Rentabilidad
La rentabilidad tiene como finalidad “medir la eficacia con que las empresas usan sus
activos y la eficiencia con que administran sus operaciones” (Ross et al., 1997). Sin

rentabilidad no hay un negocio sostenible en el tiempo, sin rentabilidad no hay liquidez.
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Dos de los indicadores mas usados son el Rendimiento de los fondos propios (ROE) y el

Rendimiento de los activos (ROA).

3.3.1. Rendimiento de los fondos propios (ROE)
El rendimiento de los fondos propios (ROE, por sus siglas en inglés) es un ratio o indicador
de rentabilidad que sirve para medir como les fue a los accionistas durante el afio. (Ross

etal., 1997)

Segun Gallo (2016) el rendimiento de los fondos propios (ROE) "Te dice qué porcentaje de

beneficio obtienes por cada dolar de capital invertido en tu empresa".

La formula para el calculo es el siguiente:

Utilidad neta
"~ Patrimonio

ROE )
3.3.2. Rendimiento de los activos (ROA)
El rendimiento de los activos (ROA, por sus siglas en inglés) es una medida de

rentabilidad por unidad monetaria de activos. (Ross et al., 1997)

Segun Altman (1968) el rendimiento de los activos (ROA) se utiliza a menudo en los
estudios de prediccion de fallos, como uno de los cinco factores utilizados para predecir
el fracaso empresarial utilizando una version definida como beneficios antes de

intereses e impuestos (EBIT) sobre Activos totales.

Los activos corresponden al efectivo, edificaciones, maquinaria, equipo, vehiculos,
inventario, etc. y comparando eso con lo que ha generado en un determinado periodo,
expresado en términos de ganancias. “ROA simplemente muestra cuan eficaz es su

empresa en el uso de esos activos para generar beneficios” (Gallo, 2016)

La férmula para el célculo es el siguiente:

B EBIT
~ Activos totales

ROA (10)

3.4. Creacioén de valor

La creacion de valor en la actualidad no solo es de interés de los accionistas sino
también del resto de los stakeholders, existen diferentes métricas o métodos que
permiten el calculo de ello como resultado de la gestion financiera realizada por la

empresa.
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La Gerencia tiene como objetivos principales maximizar el valor de la accion y por

tanto es un objetivo en comun para los accionistas. El aumento de valor es la diferencia
entre la riqueza obtenida en un periodo en comparacion con el afio anterior. Para que se
cree valor en una empresa la rentabilidad para el accionista debe de superar el costo de

la accion entendido como el rendimiento exigido. (Fernandez, 2005).

3.4.1. Definicién de Valor econdmico agregado (EVA)
En 1985 el grupo consultor Stern Stewart & Company sugiere utilizar el modelo del
Valor Econémico Agregado (EVA), este indicador mide la riqueza que se crea o se

destruye en un periodo determinado (Bartolomé Deya & Brusco, 2003).

(Gordon Bennet, 2000) propone que el Valor Econdémico Agregado (EVA) es el importe
resultante una vez que se han deducido de los ingresos todos los gastos, incluidos el
costo de oportunidad del capital e impuestos. Es decir, es el resultado después de haber
atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los

accionistas.

Otra definicion es la brindada por (Vilchez Olivares, 2006) quien indica que el Valor
Economico Agregado (EVA) constituye una herramienta gerencial de planificacion y
control estratégico, para cuantificar la riqueza, la gestion de activos y la evaluacion de
desempefio que genera la empresa. Ademads, genera que los directores piensen como

duefos y por lo tanto busquen maximizar el valor del accionista.

(Li Bonilla, 2010) Denomina el Valor Econémico Agregado (EVA) como el resultado
después de descontarle todos los costos financieros necesarios relacionados a las
inversiones en una empresa, asimismo estos resultados deberian estar de acuerdo con la
rentabilidad minima exigida por parte de los accionistas. (Angel Mufioz, 2014) Lo

define como el resultado de la utilidad operativa restandole los costos de capital.

(Vergiu Canto & Bendezu Mejia, 2007) hace referencia al calculo del Valor Econémico
Agregado (EVA) ademas indica que, si el resultado final obtenido es mayor al costo de

capital de la inversion realizada, se estaria destruyendo valor.

Las variables definidas para el calculado del Valor Econdmico Agregado (EVA) son las

siguientes:
EVA = AT x (ROIC — WACC) (11)
Donde:

EVA = Valor economico agregado
AT = Activos Totales
ROIC = Beneficios total de los activos
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WACC = Costo medio ponderado del capital

3.4.2. Retorno del capital invertido (ROIC)

Segun (Lira, 2013) el Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC), por sus siglas en
inglés (Return On Invested Capital), es un indice desarrollado por la firma Stern &
Stewart, que permite relacionar lo que la empresa entrega contablemente a sus 83
acreedores y accionistas neto de impuesto, frente a la inversion que hizo posible tal
resultado. En otras palabras, mide cudnto de rentabilidad han obtenido los inversionistas

por la inversion realizada en la empresa. Se representa con la siguiente:

Utilidad operativa*(1—tax)

ROIC =

(12)

Capital invertido

3.4.3. Método del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC)

Ross et al. (2010) indican que este seria uno de los métodos mas utilizados para
valorizar una empresa. Basicamente para los casos de empresas apalancadas con deuda
y acciones. Estos autores mencionan que para valuar una empresa apalancada usando el
Método del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) esta debe presentar flujos de
efectivo constantes y perpetuos; asi también se sugiere el uso del Método del Costo
Promedio Ponderado del Capital (WACC) en el caso de que la razon deuda capital sea

constante.

Este método es un proceso reiterativo ya que los flujos de caja libre se traen a valor
presente con el Método del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para determinar
la valorizacion de la empresa, pero para calcular el Método del Costo Promedio Ponderado
del Capital (WACC) es necesario conocer el valor de la empresa, es decir es un

procedimiento circular.

Existen valorizaciones que sugieren una relacion constante entre deuda y valor por lo
que usan el Método del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) y el descuento de
flujos, pero este es una suposicion que en la mayoria de las veces no sucede, ya que las
empresas no mantienen un ratio de financiamiento fijo y los proyectos no siempre
generan flujos de caja constantes, por lo que se puede optar por otros métodos de

valuacion.

La formula para el calculo es el siguiente:

X Rg + X Rp X (1 —=T,) (13)

R =
wace s+ B S+B
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Donde:

Ryace = Costo promedio ponderado de capital

S = Capital

B = Valor de la deuda

R, = Rendimiento esperado del capital con apalancamiento
R}, = Costo de la deuda

T. = Tasa tributaria corporativa

3.4.4. Método del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC Dindmico)
Siguiendo lo mencionado en el parrafo anterior otra de las maneras de valorizar una
empresa seria a través del método del Valor actual ajustado (APV, por sus siglas en
inglés) para los casos de razon deuda capital dindmica. Vélez-Pareja & Tham (2006)
(citado en Chavez Bedoya & Guevara, 2017) indicaron lo siguiente: “Ambos llegan al
mismo resultado de la valorizacion, tanto con el Valor actual ajustado (APV) como
utilizando un WACC dinamico, debido a que la razéon deuda/valor cambia con el

tiempo”’

La metodologia que seguirian (Chavez Bedoya & Guevara, 2017) seria “elaborar una
formula explicita para determinar el WACC para cada periodo de tiempo. Después, a
partir de la férmula explicita para el WACC, se demuestra la equivalencia del uso del

WACKC con el método de valorizacion APV para flujos finitos y variables”

3.5. Métricas de valorizacion

3.5.1. Métricas contables

Son metodologias de valorizacion que calculan el valor de la empresa a través de la
estimacion del valor del patrimonio. Usan el balance general para determinar la
situacion financiera de la organizacion en un momento especifico del tiempo, es por eso

que se les conocen como métodos estaticos de valorizacion. (Pereyra , 2008)

a. Valor Contable: También llamado valor en libros, referido al valor de las acciones que una

empresa posee. Calculado de la siguiente manera:
Patrimonio Neto = Activos Totales — Pasivos exigibles (14)

b. Valor Contable Ajustado: Busca subsanar la debilidad de la valoracién puramente
contable, esto lo consigue “ajustando” el valor de sus activos y pasivos a precios

reales de mercado al dia de la valorizacion.

c. Valor de Liquidacion: La valorizacion se realiza asumiendo la liquidacion de esta, por
lo cual usara como base el Valor Contable Ajustada y le restara los gastos e
indemnizaciones por pagar por dicho cierre, dandonos asi el valor mas bajo posible

para una empresa.
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d. Valor Substancial: Este método busca la inversioén que se tendria que realizar para

constituir una empresa en idéntica situacion a la que se esta valorando.

3.5.2. Métricas de Multiplos Comparables o Ratios

Son metodologias también conocidas como dindmicas, ya que estan basadas en el
estado de resultados el cual brinda la informacidon que afectan a las empresas durante un
periodo de tiempo, notese la diferencia contra el “momento especifico” del contable.

(Pereyra , 2008).

Cuando se realiza un andlisis se realiza una comparacion entre la informacion del
mercado bursatil y el valor en libros, donde permite construir diversos métodos basados

en los ratios que se pueden establecer.
Pereyra (2008) lo distribuye en los siguientes métodos:

a. Relacion Precio-Beneficio: El término en inglés Price Earnings Ratio (PER), calcula
la relacion entre el precio del mercado bursatil de la empresa contra sus beneficios

totales.

PER — Capitalizacion bursatil (15)
B Beneficio Total

b. P/VC: Este ratio busca comparar el Precio del Valor de Mercado Bursatil (P) con el

Valor Contable de la misma.

PAVC = Precio del Valor de mercado bursatil (16)
ACh Valor Contable

Donde si el resultado del ratio es menor a 1, estaria infravalorada.

c. Rentabilidad por dividendo: Al ser los dividendos la forma de retribucion al
accionista por el riesgo asumido en la empresa, este debe de ser repartido de los

beneficios de la empresa. Se calcula de la siguiente manera:

) Dividendo por accion
Ratio = ——— . (17)
Cotizacion de la accion

d. Multiplo de las Ventas: Se basa en la aplicacion de un multiplo determinado por el
sector en base a empresas que cotizan en el mercado bursatil. Se calcula de la

siguiente manera:

Valor de la empresa

Multiplo d tas = 18
ultiplo de ventas Ventas (18)
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e. Otros multiplos basados en el mercado financiero: El mercado bursatil ofrece

diversos ratios y estos se clasifican en tres grandes grupos

e Multiplos basados en la capitalizacion de la empresa (Valor de las acciones)
e Multiplos basados en el valor de la empresa
e Multiplo valor de la empresa

e Multiplos basados al crecimiento

3.5.3. Comparacion de metodologias
Para realizar una comparacion de las metodologias contables versus las metodologias de

valor de mercado se puede encontrar lo siguiente:

Ventajas de las métricas contables

¢ Son metodologias bastante rapidas de aplicar, de tal manera que podemos

obtener un marco de referencia del valor de la empresa bastante rapido

Desventajas de las métricas contables

e Las métricas contables realizan una interpretacion de la situacion financiera de la

empresa en base a un momento determinado del tiempo.

e Implica que no se consideren la generacion de flujos futuros con el activo que
poseen en el momento de la valorizacion. Por ejemplo, la valorizacion del stock
de mercaderia, el cual es parte del activo es medido al costo y no al valor de
realizacion, que generaria un efecto adicional a los ingresos de la caja de esta

empresa.
e Desestima totalmente el valor del dinero en el tiempo.

e Desconoce el impacto de variables claves como las estacionalidades de los

ingresos

e Los criterios contables distan mucho de ser unificados a nivel mundial, es decir
hay muchos variables que son consideradas distintas entre un pais y otro, Esto

complicaria valorizaciones para empresas internacionales

Mientras que las métricas de Ratios o Multiplos, al ser en su mayoria basados en
conceptos dindmicos (estados de resultados y mercado bursatil) nos reflejaran como
afectan la gestion de la empresa en términos contables durante un periodo de tiempo.

Sin embargo, como toda métrica tiene sus debilidades:
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En economias pequefias es muy dificil encontrar empresas comparables, ya que

no existe un mercado bursatil amplio o desarrollado.

En economias inestables, como las latinoamericanas, la inestabilidad provoca

que en el corto plazo los flujos de fondos de las empresas puedan ser

verdaderamente significativas.

Ventajas de las métricas de valor de mercado

Son mas usadas a nivel mundial, ya que al considerar comparables les permite
proyectar tendencias hacia futuro

Al usar comparables bursatiles, hay una mejor manera de ver el impacto de cuatro
grandes factores

interés.

Figura 1: Valor de las acciones

La Figura 1 muestra los siguientes grandes factores: Crecimiento, rentabilidad, riesgo,

Valor de las
Acciones

Expectativa

Rentabilidad de
la inversion

Operaciones

Activas
utilizadeos

Impuestos

Fuente: (Fernandez, 2005)

de flujos

futures de Crecimiento de
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4. CAPITULO IV: MARCO EMPIRICO

En este capitulo se realizé una revision sobre la base de la literatura e investigaciones de
los ultimos afos, donde se explica que la estructura de capital afecta positivamente y
que incrementa el valor de la empresa, por otro lado, se evidencio que la rentabilidad no
afecta de manera significativa sobre el valor de esta. Adicionalmente también existen
otros factores que podrian influir en el valor de la empresa como lo son el tamafo, la

regulacion, el pais y region donde desarrolla sus actividades entre otros.

4.1. El impacto de la decision de financiacion en la creacion de valor para el accionista
Ben Amor Atiyet (2012), identifico los criterios determinantes para la creacion de valor
de los accionistas y el impacto entre la estructura de capital y la creacion de valor
mediante un modelo de panel data. Para esta investigacion utilizd una muestra de
empresas francesas que cotizan en bolsa y pertenecientes al indice SBF 250 (indice de

las 250 mejores empresas de la bolsa francesa) entre los afios 1999 y 2005.

Para este trabajo se tomd como variable dependiente el Valor Econémico Afiadido
(EVA) y el Valor de Mercado Anadido (MVA). Las variables independientes
consideradas son: la autofinanciacion (SF), la emision de capital (Eq), la deuda (FD), la
tasa de crecimiento (Gr), la rentabilidad (Prof), las oportunidades de inversion (I) y el

tamafio (Size).

Realiz6 una regresion a través de una comprobacion de minimos cuadrados con el

siguiente modelo:
EVAj = yo + v1Grit + V2 Profye + V3l + vasizey + ysFD; + €4 (19)
Donde:

EVA: Creacion de valor
Gr: Crecimiento

Prof: rentabilidad

I: Inversion

size: Tamafo

FD: Autofinanciamiento

La comprobacion de una de sus hipotesis resulta de interés de la presente investigacion:
e Relacion deuda y creacion de valor para el accionista
4.1.1. Relacion deuda y creacion de valor para el accionista

Ben Amor Atiyet (2012) Para poder sustentar la relacion en la hipotesis propuesta en su

investigacion se basaria Modigliani y Miller (1963) indica que por los beneficios

23



fiscales que produce la deuda siempre tiene un efecto positivo sobre el valor de la

empresa.

En la teoria de la agencia explican que el endeudamiento es un medio para orientar a los
directivos por deuda externa, lo que resultaria en la reduccion de los costes de agencia
de los fondos propios y por lo tanto aumentar el valor de la empresa. Asimismo, la
deuda es un mecanismo de resolucion de conflictos, en la medida en que incita a los
dirigentes a tener éxito para evitar los riesgos de quiebra y la pérdida de su empleo.

(Ben Amor Atiyet, 2012)

Segun la teoria de las sefiales, la deuda representa una sefial positiva de flujos futuros de
la empresa. Los directivos al tener poderes sélo firman un nuevo préstamo si tienen la

certeza de su capacidad para cumplir sus obligaciones.

Finalmente, se concluye que el impacto de la estructura de capital en la creacion de
valor para el accionista medido con el EVA, encontraron para el valor econdémico
agregado (EVA) demostraron una relacion positiva significativa con el ratio de deuda

financiera (FD), rentabilidad y tamafio.

4.2. Efecto de la estructura de capital y el tamafio de la empresa en su valor comercial
con la influencia de la rentabilidad

Hirdinis (2019) desarrollé una investigacion que tuvo como fin identificar como afecta
la estructura de capital y tamafio de la empresa al valor de las acciones con el papel de
la rentabilidad como variable interviniente, ya que la investigacion con la rentabilidad

como variable interviniente no ha sido estudiada por los investigadores anteriores

Esta investigacion utiliza el método de observacion no participativa, con la técnica de
analisis de trayectorias. El método de analisis de datos utilizado es la regresion lineal
multiple con la herramienta de andlisis de datos SPSS® 22 (Sofware Statistics Base). La
muestra de esta investigacion fueron empresas del sector minero que cotizan en IDX
(Bolsa de Valores de Indonesia) sobre la informacion de los afios 2011 a 2015. Producto
del estudio se concluyo6 que la estructura de capital afecta positiva y significativamente
sobre el valor de la empresa, sin embargo, el tamafio de la empresa afecta de manera
negativo sobre el valor de la compaiia. Demostraria que la rentabilidad no funcionaria
como variable mediadora para demostrar la influencia la estructura de capital y tamafio

sobre el valor de la empresa.

Propuso diversas hipotesis donde se considera las mas relevantes para la presente

investigacion:
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e La estructura de capital afecta al valor de la empresa.
e El tamafo afecta al valor de la empresa.

e El tamano afecta la rentabilidad

4.2.1. La estructura de capital afecta al valor de la empresa

De la misma manera la teoria del Trade off indicaria que la estructura de capital sugiere
utilizar la relacion Deuda a capital (DER) equilibrando los beneficios y los costes
resultantes del uso de la deuda. Cuanto mayor sea la deuda, mayor seré el riesgo. La
estructura de capital tiene un efecto positivo y significativo en el valor de la empresa

(Natsir & Yusbardini, 2020)
4.2.2. El tamaio afecta al valor de la empresa

El analisis resulto significativo dado que el valor del coeficiente es negativo y el valor
de significacion es inferior a 0.05, la variable tamafio de la empresa afecta al valor de la

empresa. (Hirdinis, 2019)
4.2.3. El tamano afecta la rentabilidad

El analisis resulto significativo dado que el valor del coeficiente es positivo y el valor de
significacion es inferior a 0.05, la variable tamafio de la empresa afecta a la rentabilidad.
(Hirdinis, 2019)

4.3. Los efectos de la estructura de capital sobre la rentabilidad: Evidencia de los
Estados Unidos.

El estudio realizado por Gill et al. (2011) denominado “The effects of capital structure
on profitability”, nos habla de la relacion entre la estructura de capital y la rentabilidad y
su importancia. En este articulo indica que busca ampliar las conclusiones de “Abor
(2005) sobre el efecto de la estructura de capital sobre la rentabilidad, examinando el
efecto de la estructura de capital sobre la rentabilidad de las empresas”. Se tomd una
muestra de 272 empresas estadounidenses que cotizan en la Bolsa de Nueva York por
un periodo de 3 afios (2005 a 2007). Este estudio mira la relacion entre la estructura de

capital y la rentabilidad de las empresas estadounidenses.

La metodologia utilizada fue de correlaciones y analisis de regresion para estimar las
funciones que relacionan la rentabilidad con las medidas de la estructura de capital. En
este estudio, la seleccion de variables exploratorias que incluye seis factores: tres ratios

de deuda a corto plazo a los activos totales, la deuda a largo plazo a los activos totales,

25



la deuda total a los activos totales y, ademas el crecimiento de las ventas, el tamafio de

la empresa y la rentabilidad, medida por el rendimiento de los fondos propios.

Este estudio estableci6 tres hipdtesis donde se rescata la mas importante para la presente

investigacion:
e La estructura de capital afecta la rentabilidad.
4.3.1. La estructura de capital afecta la rentabilidad

Para medir la variable dependiente de la rentabilidad, emplearon los beneficios antes de
intereses, impuestos e ingresos extraordinarios, escalados por el total de los fondos
propios, es decir el Rendimiento de los fondos propios (ROE), como indicador de la

rentabilidad de la empresa. (Gill et al., 2011)

Como variable independiente de la estructura de capital se midié como ratios de deuda
total con respecto a los activos totales (DA). También incluyen tres variables de control
(tamafio de la empresa, crecimiento de las ventas y sector) como determinantes estandar
de la rentabilidad de las empresas. El logaritmo natural de las ventas (SIZE) se utiliz6
como indicador del tamafio de la empresa. El crecimiento de las ventas (SG) se midio
como las ventas del afio actual menos las del afio anterior dividido por las ventas del

afo anterior.

Las siguientes ecuaciones explican la relacion entre la deuda y la rentabilidad se estima

en el siguiente modelo de regresion.
ROEit = bO + leAit + szizeit + b3SGit (20)
Donde:

DA: Relaciéon deuda sobre activos
SGr: Crecimiento
size: Tamafio

Los resultados mostraron una relacion positiva entre la deuda total con respecto a los

activos totales y la rentabilidad en la industria manufacturera.

Esta investigacion concluye que la estructura de capital de las empresas estadounidenses
de manufactura influye en la rentabilidad. Esto se debe a que los intereses de la deuda
son deducibles fiscalmente. Los resultados sugieren que las empresas rentables
dependen mas de la deuda como principal opcion de financiacion. Aunque los intereses
de la deuda son deducibles fiscalmente, un mayor nivel de endeudamiento aumenta el

riesgo de impago, lo que a su vez aumenta las posibilidades de quiebra de la empresa.
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Por lo tanto, la empresa debe considerar el uso de una estructura de capital dptima, que

logre minimizar los costos del capital, que permita reducir las posibilidades de quiebra.

4.4. El efecto de la estructura de capital, el crecimiento y la politica de dividendos sobre
la rentabilidad y el valor de la empresa.

El estudio de Sinaga et al. (2016) evaluo los efectos de la estructura de capital y el valor
de la empresa, asocidndola con la rentabilidad, sea directa o indirecta. Sus estudios
tomaron como muestra empresas de plantaciones de palma aceitera y consistio en la

elaboracion de tres hipotesis.

Esta investigacion utiliza datos extraidos de los estados financieros trimestrales de las
empresas de plantacion de palma aceitera de la Bolsa de Valores de Indonesia para los

afios 2007-2011.

El estudio se incluy6 en la categoria de investigacion verificativa, lo que significa que la
investigacion se realiza verificando o probando las teorias, especialmente la teoria de
los mercados financieros y de capitales: el Trade off estatico, la teoria del Pecking
order, y la teoria de la relevancia de los dividendos. Con este enfoque positivista, los
datos requeridos se analizan utilizando las hipotesis estadisticas del SPSS® con los
andlisis de trayectorias. Los datos se recogieron mediante el método de la encuesta

como datos transversales y de series temporales.

El analisis en esta investigacion utilizo el analisis de ruta que examina el efecto de las
variables exdgenas independientes, sobre variables enddgenas dependientes. Como
variables exdgenas se determino, la estructura de capital se mide por razon de capital de
deuda (DER), el crecimiento de la empresa (G) se mide por el crecimiento de los activos
totales, y la politica de dividendos se mide por la tasa de pago de dividendos (DPR). La
variable enddgena consiste en rentabilidad y el valor de la empresa. La rentabilidad se
mide por el retorno sobre el capital (ROE), y el valor de la empresa se mide por el valor
contable (PBV, Price to book value). Ademas, este estudio examina el efecto directo e
indirecto de las variables exdgenas totales sobre variables enddgenas. (Sinaga et al.,

2016)
4.4.1. La estructura de capital afecta la rentabilidad

Los resultados de las pruebas de hipotesis muestran que la estructura de capital tiene
una relacion lineal con la rentabilidad, un efecto de coeficiente negativo significativo.
Es decir la estructura de capital tiene un efecto negativo y significativo sobre la

rentabilidad. Esto muestra que si la estructura de capital (DER) se incrementa en una
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unidad, la rentabilidad (ROE) disminuird en 0,197 unidades y viceversa. Si se aumenta

el DER, el ROE se reduce y viceversa. (Sinaga et al., 2016)
4.4.2. La estructura de capital afecta la creacion de valor

Los resultados de las pruebas de hipotesis muestran que la estructura de capital tiene
una relacion lineal con el valor de la empresa, un efecto de coeficiente negativo
significativo. Es decir la estructura de capital tiene un efecto negativo y significativo
sobre la creacion de valor. Esto muestra que si la estructura de capital (DER) se
incrementa en una unidad, el valor de la empresa (PBV) disminuira en 0,477 unidades y

viceversa. Si el DER es mayor, el PBV sera menor. (Sinaga et al., 2016)
4.4.3. La rentabilidad afecta la creacion de valor

Los resultados de las pruebas de hipotesis muestran que la rentabilidad tiene una
relacion lineal con el valor de la empresa, un efecto de coeficiente positivo significativo.
Es decir la estructura de capital tiene un efecto positivo y significativo sobre la creacion
de valor. Esto demuestra que si la rentabilidad (ROE) se incrementa en una unidad, el
valor de la empresa (PBV) aumentara en 0,190 unidades, y viceversa. Si el ROE es

mayor, el PBV aumentara, y viceversa. (Sinaga et al., 2016)

4.5. Optimizacion de la estructura de capital y del valor de la empresa

Segtin Santoso et al. (2018) investiga la relacion entre la estructura de capital y la
creacion de valor en las empresas manufactureras. La muestra comprendié 101
empresas que cotizan en la Bolsa de Indonesia durante el periodo 2012-2015. Utiliza la
regresion lineal multiple para probar las hipotesis propuestas, la variable dependiente en
este estudio es el valor de la empresa medido a través del “Price to book value” (PBV) y
las variables independientes son: ratio deuda/capital (DER), relacion entre deuda y
activo (DAR), ratio de deuda a largo plazo con respecto a los fondos propios (LDER),
relacion entre la deuda a largo plazo y los activos (LDAR) (Santoso et.al, 2018)

La teoria del Trade off explica que, si la posicion de la estructura de capital esta por
debajo de un punto 6ptimo, entonces cualquier deuda adicional aumentara el valor de la

empresa.

Por tanto, la cantidad de financiacion de la deuda y la cantidad de capital financiero se

utiliza equilibrando los costes y los beneficios. (Santoso et al., 2018)

El indicador utilizado para la variable dependiente es la siguiente:
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Precio de mercado por accion
PBV = : — 2n
Valor en libros por accion

Desarrollo del modelo de regresion:

Y = a + B,DER + B,DAR + B;LDER + B,LDAR + e (22)

Donde:

Y = Valor de la empresa

DER = Relacidn entre la deuda y los fondos propios

DAR = Relacién entre la deuda y los activos

LDER = Relacién entre la deuda y los fondos propios a largo plazo
LDAR = Ratio de deuda a largo plazo en relacién con los activos

e = Variable de error

Santoso et al. (2018) propuso cuatro hipdtesis donde se rescata la mas importante para la

presente investigacion:

e Larelacion entre la deuda y los fondos propios influye positivamente en el valor

de la empresa.

4.5.1. La relacion entre la deuda y los fondos propios influye positivamente en el valor

de la empresa

Los resultados de las pruebas de hipdtesis muestran que DER tiene una relacion lineal
con el valor de la empresa, un efecto de coeficiente positivo significativo. Es decir la
estructura de capital tiene un efecto positivo y significativo sobre la creacion de valor.
Esto demuestra que si la rentabilidad (DER) se incrementa en una unidad, el valor de la

empresa (PBV) aumentara en 0,510 unidades, y viceversa. (Santoso et al., 2018)

4.6. Impacto de la estructura de capital en el valor de la empresa: evidencia de la
industria hotelera india

Segun el estudio publicado por (Aggarwal, 2017) se examina el efecto de la estructura
de capital y la calidad, en el valor de la empresa referido a empresas hoteleras indias
que cotizan en la BSE (bolsa de valores) por los periodos comprendidos entre 2001-

2015.

Se determinaron como variables independientes a la calidad, tamafio, la rentabilidad, la
tangibilidad, el crecimiento, la liquidez junto con las variables macro de crecimiento del
producto interno bruto y la inflacion se tienen en cuenta para examinar su impacto en el

valor de la empresa.
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Como variable dependiente; el valor de la empresa (VE), capitalizacion de mercado

(MCap) y el precio en libros (P/B)

Para el mencionado estudio se utilizaron un modelo de panel de regresion para examinar
el impacto de las variables de estructura de capital en el valor de la empresa. El modelo

mas representativo de los 3 presentados es el siguiente:

VE;; = B; + B,Leverage;; + B3Firmquality;; + B4Lnsize;; + BsTang;; + 23)
BeProfy, + B;Growth;; + BgLiquity;, + foGdpgrowth;, + B1¢Inflation;; + €;¢

Donde:

Leverage = Relacion pasivo total sobre total patrimonio
Firmquality = Calidad de una empresa usando el Z de Altman
Lnsize = Logaritmo de los activos totales

Tang = Relacidn activos fijos netos sober activos totales

Prof (Roa) = Utilidad neta sobre activos

Growth = Variacion anual de activos totales

Liquity = Pasivo a corto plazo sobre activos a corto plazo
Gdpgrowth = Crecimiento anual del PIB a precios corrientes
Inflation = Indice anual de inflacion

e = Variable de error

Propuso ocho hipdtesis donde se rescata las mas importantes para la presente
investigacion:
e El valor de la empresa y el apalancamiento tienen una relacion significativa.

e Elvalory el tamafo de la empresa tienen una relacion positiva significativa.

e El valor de la empresa y la rentabilidad tienen una relacion positiva significativa.

4.6.1. El valor de la empresa y el apalancamiento tienen una relacion significativa

Los resultados de las pruebas de hipotesis muestran que apalancamiento tiene una
relacion con el valor de la empresa, un efecto de coeficiente positivo significativo. El
analisis resulto significativo dado que el valor del coeficiente es positivo y el valor de

significacion es inferior a 0,05 (Aggarwal, 2017)
4.6.2. El valor y el tamafio de la empresa tienen una relacion positiva significativa

Los resultados de las pruebas de hipotesis muestran que el tamafio tiene una relacion
con el valor de la empresa, un efecto de coeficiente positivo significativo. El analisis
resultod significativo dado que el valor del coeficiente es positivo y el valor de

significacion es inferior a 0,05 (Aggarwal, 2017)
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4.6.3. El valor de la empresa y la rentabilidad tienen una relacion positiva significativa

Los resultados de las pruebas de hipotesis muestran que la rentabilidad tiene una
relacion con el valor de la empresa, un efecto de coeficiente negativo significativo. El
analisis resulto significativo dado que el valor del coeficiente es positivo y el valor de

significacion es inferior a 0,05 (Aggarwal, 2017)

4.7. Estructura de capital y rentabilidad: un anélisis empirico de las pymes en el Reino
Unido

Por su parte Yapa Abeywardhana (2015) desarroll6 una investigacion que tuvo como
fin determinar la relacion entre estructura de capital y rentabilidad de la pequefia y
mediana empresa (PYME) de Reino unido. Este trabajo busco adicionar nuevas pruebas
sobre el efecto de la estructura de capital en la rentabilidad de las PYME en el Reino
Unido, que son mucho menos comunes en la literatura econdmica. Este estudio también
aplico teorias como la de Modigliani & Miller (1963), asi como las definiciones de
conceptos como de rentabilidad (ROE y ROA) y estructura de capital que la define
como la deuda total entre activos (DAR) que se desarrollaron originalmente utilizando
las empresas mas grandes. Por lo tanto, ha habido una cantidad sustancial de estudios

empiricos en relacion con las grandes empresas.

Esta investigacion utilizo el modelo dindmico, con la técnica de panel de regresion con
modelos fijo para examinar la relacion entre la estructura de capital y la rentabilidad. El
rendimiento de los activos (ROA) y el rendimiento del capital empleado (ROCE), las
mismas que fueron utilizan como variables dependientes para medir el rendimiento
financiero de las empresas, mientras que se utiliz6 un conjunto de variables
independientes con diferentes expectativas de signos que fueron usados para medir el

efecto sobre la rentabilidad de las empresas (Yapa Abeywardhana, 2015).

La muestra contempla la seleccion de todas las empresas no financieras que sean
consideradas como PYME por los periodos 1998 al 2008 cuyo ntimero final de

empresas fue 54,183.

Producto de este estudio se concluyd que hay una relacion significativa y directa pero
negativa entre la estructura de capital y la rentabilidad. El tamafio de la empresa parece
ser un factor mas importante que determina la rentabilidad en las PYME del Reino

Unido. Por lo que hay una relacion positiva entre el tamafio y la rentabilidad.

Los resultados de este estudio han demostrado que la estructura de capital de la empresa

tiene una influencia significativa en la rentabilidad de las PYME en el Reino Unido. En
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particular, la relacion entre la deuda a largo plazo y los activos totales esta relacionada
negativamente con la rentabilidad, lo que indica que las PYME son reacias a utilizar

mas fondos propios por miedo a perder el control.

Propuso seis hipotesis donde se rescata la siguiente para la presente investigacion:
e La estructura de capital afecta la rentabilidad

4.7.1. La estructura de capital afecta la rentabilidad

Como indico Modigliani y Miller (1963) indic6 que, debido al escudo fiscal de la
deuda, el valor de las empresas apalancadas es mayor que el de las no apalancadas.
Stiglitz (1969) mostro6 resultados contradictorios al explicar que cuanto mayor es la
deuda, mayor es el riesgo de quiebra y menor es el valor de la empresa. Por otro lado,
un mayor endeudamiento aumentaria la rentabilidad de la empresa debido al escudo

fiscal de la deuda.

Harris y Raviv (1991) sostienen que la estructura de capital esta relacionada con el
equilibrio entre el coste de la liquidacion y el rendimiento de esta tanto para los

accionistas como para los directivos, teoria del Trade off.

Por lo tanto, la relacion entre los resultados de la empresa y la estructura de capital

puede ser positiva o negativa.

Este trabajo define la estructura de capital como, deuda total de sobre activos (TD),
deuda a largo plazo sobre activos (STD), deuda a largo plazo sobre activos (LTD) y
deuda sobre patrimonio (GEARINGR).

4.8. Conclusiones del marco empirico

Realizada la revision de la literatura relacionada, compuesta de investigaciones sobre
estructura de capital, rentabilidad y creacion de valor, se pudo identificar como variable
comun de las investigaciones el uso de data panel y la herramienta de la regresion lineal
para el analisis estadistico. Ademas, la revision de la literatura también identifico que no
habia estudios relacionados con el sector eléctrico. Un autor importante Modigliani &
Miller (1963) menciona el efecto beneficioso del crédito fiscal originado por la deuda y
que ademas debe ser manejada adecuadamente pues a mayor riesgo mayor probabilidad
de quiebra, sin embargo, la teoria del Trade off sostiene que la estructura de capital esta
relacionada con el equilibrio entre el costo de la deuda y el beneficio del endeudamiento
esta teoria es un concepto comun en todos los trabajos relacionados a estructura de

capital. Se encontré ademas que la estructura de capital puede tener efectos positivos y
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negativos sobre el valor de la empresa es por eso que no todos los estudios concuerdan
en los resultados sean positivos o negativos, lo que amerita la verificacion de las
hipotesis.

A continuacion, se presenta un resumen de la literatura encontrada, acerca de los

principales temas relacionados a la presente investigacion:

En la Tabla 2 se muestra la relacion de investigaciones encontradas sobre la hipdtesis
formulas, considerando en cada una de ellas variables como: EVA, ROA, DER, SIZE y
dando como resultados relaciones negativas, inversamente proporcional y positivas,

directamente proporcional, de acuerdo con el estudio.
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Tabla 2: Relacion de bibliografias de la formulacion de las hipotesis

empresa: evidencia de la
industria hotelera india

Apalancamiento (Total
Pasivos /Patrimonio)

Sector
econdmico de
Relacion Autores Titulo de la investigacion Periodos Variables Efecto Método Muestra muestra
Relacion de la | Ben Amor Atiyet El impacto de la decision de | 1999-2005 | EVA , FD (deuda / Positivo Regresion | 88 empresas | Comercio,
creacion de (2012) financiacion en la creacion activos) minimos Industria y
valor y de valor para el accionista cuadrados Servicio
estructura de
capital Hirdinis (2019) Efecto de la estructura de 2011-2015 | PBV (Valor de Positivo Regresion | 47 empresas | Mineria
capital y el tamaifio de la mercado/ Valor en Lineal
empresa en su valor libros), DER (Deuda Multiple
comercial con la influencia total /Patrimonio)
de la rentabilidad
Sinaga et al. (2016) El efecto de la estructura de | 2007-2011 | PBV (Valor de Negativo Regresion 5 empresas | Plantacion de
capital, el crecimiento y la mercado/ Valor en Lineal palma aceitera
politica de dividendos sobre libros), (DER (Deuda
la rentabilidad y el valor de total /Patrimonio)
la empresa.
Santoso et al. (2018) | Optimizacion de la estructura | 2012-2015 | PBV (Valor de Positivo Regresion 101 Manufactura
de capital y del valor de la mercado/ Valor en Lineal empresas
empresa libros), (DER (Deuda Multiple
total /Patrimonio)
Aggarwal (2017) Impacto de la estructura de 2001-2015 | VE (Valor en libros de | Positivo Regresion | 22 empresas | Hoteles
capital en el valor de la la bolsa de bombay), econométrica

Fuente: Elaboracion Propia
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Titulo de la

Sector
economico de

empresa: evidencia de la
industria hotelera india

bombay), ROA
((Utilidad Neta - 1. o
G. Extraordinarios)
/Total activos)

Relacion Autores investigacion Periodos Variables Efecto Método Muestra muestra
Relacion de la | Ben Amor Atiyet El impacto de la decision de | 1999-2005 | EVA , ROE (utilidad Positivo Regresion 88 empresas | Comercio,
creacion de (2012) financiacion en la creacion neta/ patrimonio) minimos Industria y
valory la de valor para el accionista cuadrados Servicio
rentabilidad Sinaga et al. (2016) El efecto de la estructura de | 2007-2011 | PBV (Valor de Positivo Regresion 5 empresas | Plantacion de
capital, el crecimiento y la mercado/ Valor en Lineal palma aceitera
politica de dividendos sobre libros), ROE (utilidad
la rentabilidad y el valor de neta/ patrimonio)
la empresa.
Aggarwal (2017) Impacto de la estructurade | 2001-2015 | VE (Valor en libros Negativo Regresion 22 empresas | Hoteles
capital en el valor de la de la bolsa de econométrica

Fuente: Elaboracion Propia
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Titulo de la

Sector
economico de

Relacion Autores investigacion Periodos Variables Efecto | Método Muestra muestra
Relacion de la Gill et al. (2011) Los efectos de la estructura 2005-2007 | DA (Deuda / Activos Positivo | Regresion | 272 empresas | Servicio y
rentabilidad y la de capital sobre la totales), ROE ((EBIT- Lineal manufactura
estructura de rentabilidad: Evidencia de Ingresos
capital los Estados Unidos Extraordinarios) /
patrimonio)
Yapa Abeywardhana | Estructura de capital y 1998-2008 | ROA (utilidad neta/ Negativo | Panel de 54183 PYME Reino
(2015) rentabilidad: activo) , TD (Deuda regresion empresas | Unido
Un analisis empirico de las total /activo)
PYME en el Reino Unido
Sinaga et al. (2016) | El efecto de la estructura de | 2007-2011 | ROE (utilidad neta/ Negativa | Regresion | 5 empresas | Plantacion de
capital, el crecimiento y la patrimonio) , DER Lineal palma aceitera
politica de dividendos sobre (Deuda total
la rentabilidad y el valor de /Patrimonio)
la empresa.
Relacion de la | Hirdinis (2019) Efecto de la estructura de 2011-2015 | ROE (utilidad neta/ Positivo | Regresion | 47 empresas | Mineria
rentabilidad y el capital y el tamafio de la patrimonio), SIZE lineal
tamafio empresa en su valor (In(Total activos)) multiple
comercial con la influencia
de la rentabilidad
Yapa Abeywardhana | Estructura de capital y 1998-2008 | ROA (utilidad neta/ Positivo Panel de 54,183 PYME Reino
(2015) rentabilidad: activos), LOGSIZE regresion empresas | Unido
Un analisis empirico de las (In(Total
PYME en el Reino Unido activos/ventas))

Fuente: Elaboracion Propia
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5. CAPITULO V: MARCO SECTORIAL

El proposito del siguiente capitulo es brindar una introduccion al sector de generacion
eléctrica del Perti, empezando con una descripcion del sector, detalle de los
stakeholders, costo marginal, tarifario, mercado spot, reguladores, detalle de las
principales empresas del sector tanto en produccion, participacion de mercado y otros

aspectos que permiten acceder a un panorama mas amplio.

En tal sentido, se podra entender mucho mejor el objetivo de esta investigacion y
adentrarse en el uso de sus términos mas usados por el sector. La informacion
encontrada permitio definir la eleccion de las empresas del sector eléctrico que

formaron parte del analisis.

5.1. Descripcion del sector

En los ultimos 20 afios el mercado eléctrico en Pert ha crecido exponencialmente
pasando de una produccién en el 2016 de 24,874 GWh a 53,498 GWh en el 2019, segin
el SEIN (EI Sistema Eléctrico Interconectado Nacional de Pert) (Generacion - COES,
s.f.).

Este crecimiento estuvo impulsado principalmente por las diferentes leyes de
promocion dadas por el estado peruano que ha permitido que en los ultimos afios se
hayan desarrollado mas de 40 proyectos de inversion solo de generacion de electricidad
lo que ha implicado mas de US$10,855 millones de inversion entre los afios 2008 al

2017 (Ministerio de Energia y Minas).

5.1.1. Descripcion de los agentes econdmicos del sector eléctrico peruano

El sector eléctrico es complejo y esta formado por tres grandes subsectores; la
generacion eléctrica, transmision de energia, distribucion de energia, todas bajo el
amparo y a la regulacion del Estado Peruano a través de organismos como el Ministerio
de Energia y Minas (MINEM), Osinergmin, COES, Indecopi, SEIN entre otros
(Mendiola, 2011).

La etapa de generacion esta formada por las empresas que producen la energia eléctrica
(potencia y energia), esta puede ser generada por diferentes fuentes como lo son los

recursos hidricos, combustibles (gas o petroleo), edlicos, solar, carbon entre otros.

Posteriormente la energia generada en las centrales es transportada mediante las lineas

de transmision (sistema principal y secundario) y subestaciones correspondientes que se
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encuentran a largo de todo el pais. Finalmente, la energia es distribuida a las diferentes

familias y/o empresas (Efrain Contreras, 2015).

Los subsectores de transmision y distribucion eléctrica son monopolios naturales y sus
tarifas se encuentran reguladas. Por lo contrario, el subsector de generacion eléctrica es

en gran parte un mercado libre competencia.

La Figura 2 muestra los agentes que intervienen en el mercado eléctrico y su relacion,
este grafico tiene como objeto mostrar la cadena de valor del sector eléctrico de inicio a

fin (Mendiola, 2011).

Figura 2: Agentes que intervienen en el mercado eléctrico

E. Generacion
——> —

Térmicas } Clientes: Clientes libres:

E. Distribucién

Hidroeléctricas Industriales

Renovables Regulados y Libres Domésticos

ESTADO PERUANO

Fuente: Elaboracion propia.

Para el objetivo de nuestro andlisis abordaremos con mayor detenimiento el

comportamiento de las empresas de generacion eléctrica.

5.1.2. Generacion eléctrica
La electricidad (potencia y energia) se genera de la transformacion de energia de
movimientos mecanicos que pueden tener su origen hidraulico, térmico, edlico, solar

etc.

Las fuentes principales para la generacion de electricidad en el Pert son la hidricas y la
térmica (gas natural) (Mendiola, 2011), ambas representaron en su conjunto segun el

SEIN cerca del 95% de la produccion nacional (Generacion - COES,; s.f.).
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Es importante mencionar que el tipo de generacion de energia eléctrica determinara los

costos de produccion y en consecuencia estd asociada al costo marginal (Tamayo,

Salvador, & Vasquez, 2016).

5.2. Principales conceptos que intervienen en el mercado de generacion eléctrica

a.

Costo Marginal (CMg): Lo definen como “costo de producir una unidad adicional

de electricidad en cualquier barra del sistema de generacion transporte. Su valor
varia por barra o nodo” y corresponde al costo de generacion de electricidad
declarado de la ultima central que el Comité de Operacion Economica del Sistema
(COES) llama a operar para suministrar energia al sistema hasta un determinado
corte (medible cada quince minutos), este costo permite realizar la valorizacion de
todos los retiros de energia del mercado (spot) realizados sin contrato entre las

partes (Tamayo et al.,2016).

Tipos de clientes: La regulacion de tarifas de electricidad en Pert indica que los

tipos de clientes pueden ser libres y regulados.

Clientes regulados, estan sujetos a tarifas reguladas (supervisadas) por el Estado
Peruano. Este régimen es aplicable principalmente para las empresas de
distribucion eléctrica que tienen que contratar energia con las generadoras de

electricidad (Tamayo et al.,2016).

Clientes libres, son aquellas empresas que por su nivel de consumo (superior al
200Kw) y directamente su tarifa y servicio de energia eléctrica con las empresas de
generacion (proveedor), de acuerdo con lo establecido al Decreto Supremo N°022-

2009-EM (Norma que regula a usuarios libres de electricidad).

Mercado Spot (intercambio entre generadoras): Es el mercado donde se negocia la

energia producida pero no contratada es decir ventas sin contratos. (Tamayo et

al.,2016).

La energia que produce un generador es el resultado de su gestion econdmica, y no

necesariamente producen el consumo exacto de sus clientes (Castro, 2012).

Por lo general las unidades que son llamadas primeramente a despachar o generar
energia son las hidroeléctricas en tanto que las termoeléctricas de combustibles
fosiles son mas costosas en generar, y son llamadas a despachos en la medidas de la

necesidad de la demanda, por lo que la prelacion del despacho seréd en funcion al
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costo de produccion de menor a mayor, por lo que las empresas hidroeléctricas

siempre tendran prioridad sobre las demas al tener el menor costo (Castro, 2012).

Por lo que existird empresas que produzcan menos energia que la que consumen sus
clientes y al contrario empresas que produzcan mas energia de la contratada. Estos
excesos y defectos son liquidados en el mercado spot bajo la supervision y control

mensual del Comité de operacion econdémica del sistema (COES) (Castro, 2012).

Existe una normativa que regula estas transacciones y son liquidadas al costo
Marginal de Corto Plazo (CMg) que es el costo variable de produccion de la unidad
mas costosa que estd en operacion en el Sistema y que es medido cada quince

minutos de manera continua. (Castro, 2012).

La Figura 3 muestra como las generadoras de energia eléctrica inyectan energia segin

su capacidad y retiran segiin su contrato.

Figura 3: Dindmica del mercado spot

B A en Entregas
Los generadores (G1,G2,...,Gn)

> emtegan energia al sistema en

funcion a su costo variable.
Mercado Spot -

Retiros
Los retiros de energia se asigna
alos generadores en funcion a

D1D2D3D,  UL1ULzULs Ulg los compromisos (contratos) que
LS éstos han asumido con sus clietes,
A/ que pueden ser dristribuidas

= O . Gn (D1,D2,D3,...Dn) o usuarios libres

(UL1, UL2, ...UL3,ULn).

Fuente: Osinergmin (2022).
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d. Tarifa de generacidn: La energia eléctrica tiene dos componentes, la energia y la

potencia. Existe una diferencia en el precio establecido para los clientes libres y

regulados (Tamayo et al., 2016).

En la Tabla 3 se detalla los limites de las tarifas bajo la regulacién de Osinergmin quién

es que regula, revisa y calcula periddicamente estas tarifas eléctricas.

Tabla 3: Tarifas eléctricas

Regulados Libres Mercado Spot
Existe una
Precio fijado en licitaciones a negociacion libre de Uso  exclusivo  para
largo plazo (85%) precios - Contratos empresas  generadoras
bilaterales. para compra y venta de
Tarifa en barra que se fija en energia.

mayo de cada afio (15%).

Fuente: Elaboracion propia

e. Potencia garantizada: Potencia garantizada o “Remuneracion Garantizada: Es el

ingreso que percibira el Generador u Operador, este equivale al precio por la
cantidad de potencia adjudicado equivalente a la potencia comprometida del
Operador segun plazo contractual. El derecho a la remuneracion garantizada aplica
a partir de la puesta en operacion comercial hasta el plazo sefialado en el Contrato

(Tamayo et al.,2016).

f.  Nivel de produccion de energia: Produccion de energia, segin los datos extraidos

del SEIN la produccion del 2017 al octubre 2021 asciende a una total de 248,672

GWH (Tamayo et al., 2016). La Figura 4 muestra la produccion de energia en el
Pert donde lo mas resaltante es en el afio 2019 pues registr6 la mayor produccioén

de los ultimos 5 anos.
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Figura 4: Produccion de energia por empresa 2011-2020

GWH 2011 -2020

""""" GWh

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2016 | 2017

2018 | 2019

2020

B GWh | 35,554 | 37,618 | 39,917 | 41,960 | 44,542

47,939 | 48,918

51,293 | 53,498

49,746

Fuente: Elaboracion propia: informacion extraida del COES.

Para mayor detalle de la produccion véase la Tabla 4 donde se muestra las principales

empresas de generacion eléctrica donde se concentran mas del 50% del mercado.

Tabla 4: Produccion de energia por empresa 2011-2020

Importe % %
Empresa Genéﬁ(:? en Participacion Acumulado
1 Electropert S.A. 70,674.76 15.67% 15.67%
2 Kallpa Generacion S.A. 58,471.93 12.97% 28.64%
3 Engie Generacion Peru S.A. 32,676.10 7.25% 35.88%
4 Enel Generacion Peru S.A.A. 26,266.84 5.82% 41.71%
5 Fenix Power Peru S.A. 23,311.31 5.17% 46.88%
6 Empresa de Generacion Eléctrica Arequipa S.A. 12,403.63 2.75% 49.63%
7 Statkraft S.A 11,706.76 2.60% 52.22%
3 ];i]?resa de Generacion Eléctrica Machupicchu 10.027.75 2.22% 54.45%
9 Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. 7,712.68 1.71% 56.16%
10 Termochilca S.A. 6,999.29 1.55% 57.711%
11 Orazul Energy Peru S.A. 6,888.49 1.53% 59.23%
Total 267,139.55 59.23%

Elaboracion propia: Informacion extraida del COES

La Figura 5 muestra, tomando en cuenta la produccién que tuvieron en el periodo 2011

al 202, la participacion de mercado.
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Figura 5: Estructura de produccion de energia eléctrica en el Pert 2011-2020

Estructura de produccion del 2011 al 2020

M Electroperu S.A.

M Kallpa Generacion S.A.

B Engie Generacion Peru S.A.
Enel Generacién Peru S.A.A.

M Fenix Power Peru S.A.

W Empresa de Generacion Electrica
Arequeipa S.A.

W Statkraft S.A

W Empresa de Generacion Electrica
Machupicchu S.A.

B Empresa de Generacidn Electrica San

Gaban S.A.
B Termochilca S.A.

1% 1%

2%
2% 30, 13% M Orazul Energy Peru S.A.

W Otros

Elaboracion propia: Informacion extraida del COES

5.2.1 Empresa de generacion estatal - funcionamiento

En el Perti el mercado de generacion eléctrica esta formado tanto por empresas estatales
como privados. La ley de Concesiones Eléctricas (LCE) del afio 1992 permitio
incrementar la participacion de la inversion privada pasando en el afio 1993 de una
generacion estimada de 2172 MW a 6746 MW para fines del 2011, siendo el
incremento de 4570 MW; es decir la capacidad de generacion se triplicod en casi 20 afios
de vigencia de la ley (Castro, 2012). Sin embargo, las empresas publicas han mantenido
una participacion importante en el mercado y compaiiias como la Empresa de

Electricidad del Peru - ELECTROPERU S.A lideran incluso el mercado de generacion.

Pero las empresas estatales y las privadas mantienen grandes diferencias en las
decisiones financieras que puedan tomar dado que las empresas publicas estan regidas

bajo determinada normativa estatal.

Por ejemplo, la Ley N° 28693 - Ley General del Sistema Nacional de Tesoreria,
establece el uso de la caja y fondos publicos, la cual ya nos habla de la Caja tinica para

el manejo de los fondos publicos, tanto de ingresos como egresos de cada pliego o
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unidad ejecutora, podemos decir que es un principio y a la vez una norma de tesoreria

(Peru, s.f.).

También el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
(FONAFE) debera establecer una politica de endeudamiento con las empresas bajo su
ambito. Por lo tanto, el Estado Peruano como accionista indirecto de la empresa, a
través de sus participaciones en la propiedad como el Fondo Consolidado de Reservas
Previsionales (FCR o FONAFE), ejercen la administracion total de la titularidad de las

acciones y, por lo tanto (Peru, s.f.):

e Aprueba su presupuesto consolidado, designa a los representantes ante la Junta
General de Accionistas y establece las decisiones relacionadas con el
fortalecimiento patrimonial de la institucion (Peru, s.f.).

e Su capacidad de generacion de ingresos, contando con una estructura operativa y
administrativa gestionada en forma eficiente, reflejando ello en sus ratios
operativos, y sobre todo en los correspondientes a: rentabilidad, liquidez y
solvencia (Peru, s.t.).

e Su importante plan de inversiones, tanto el ejecutado en los ultimos afios, como
el que esta en desarrollo, destinado al mantenimiento y a la modernizacion de
sus instalaciones, con el objetivo permanente adicional de mejorar su capacidad
de generacion eléctrica (Peru, s.f.).

e Su potencial para financiar inversiones con recursos propios, contando a la vez

con optima capacidad de endeudamiento a largo plazo (Peru, s.f.).

5.3. Perspectivas del sector eléctrico

La demanda y la produccioén eléctrica estan muy relacionadas con el desempefio de la
economia. El crecimiento de los sectores mas importantes se refleja en una mayor
demanda de electricidad. El total de las inversiones ejecutadas en el Peru en el sector de
generacion eléctrica han permitido tener tarifas eléctricas que se encuentren entre las

mas competitivas de la region. (BCRP, 2021).

El analisis de las cuatro variables econémicas demuestra la importancia del sector
eléctrico en la econdmica del Pert, estas son: el PBI, el empleo, inversiones y el sector
externo. En los ultimos afios este sector ha presentado mejores tasas de crecimiento
frente a otros sectores como construccion, mineria y manufactura; este dinamismo se
debe a mayores inversiones en este sector, ademas de la disponibilidad de recursos

como el gas.
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La inversion en energia eléctrica fue promovida por el Estado mediante la promulgacion
de normas legales adecuadas, la inversion ejecutada en el sector represento el 91% de
forma privada, el crecimiento en el sector genera dinamismo y como consecuencia

empleo y consumo.

La infraestructura es esencial para el desarrollo del mercado energético, siendo
necesario la ejecucion de nuevos megaproyectos de inversion los que permitan el
suministro eléctrico. Para garantizar estas inversiones el estado ha promovido las

Asociaciones Publico- Privadas (APPs). (Tamayo et al.,2016)

Sin embargo, la desaceleracion econdémica en los tltimos cinco afios no ha ido acorde
con la inversion eléctrica, teniendo como resultado una mayor oferta sobre la demanda,

esto se muestra en la Figura 6.

Figura 6: Estimacion del balance de oferta-demanda del sector eléctrico 2020-2024
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Petrdleo & Reserva Fria Carbén Gas Natural - RER+5o0lar - Hidroeléctrica

Fuente: (BCRP, 2021)

Segun un estudio del BCRP (2021) “considera un crecimiento previsto de la oferta
disponible (2024 frente a 2020) de 0,9 por ciento promedio anual, lo cual equivale a un
incremento acumulado de 408 MW. Este incremento considera los 21 proyectos de
generacion reportados por el Comité de Operacion Econdmica (COES) del Sistema
eléctrico interconectado nacional (SEIN) que entrarian en operacion en dicho periodo:
17 centrales hidroeléctricas, 2 centrales con petréleo y 2 centrales edlicas, con una
correccion por las restricciones de oferta mencionadas anteriormente. De otro lado, se
considera un crecimiento previsto de la méxima demanda en el sector eléctrico de 4,9
por ciento promedio anual, lo que equivale a un incremento acumulado de 1 467 MW,
el cual incluye la demanda de proyectos mineros y no mineros, asi como un crecimiento

de la economia a una tasa promedio anual de 5,8 por ciento”.
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5.4. Competencia en el sector eléctrico
Vargas (2020) propone que una de las condiciones de todo mercado para su eficiencia

es la competencia, por lo que, en el caso del mercado eléctrico, es aun mas fundamental.

Esta funcién de monitoreo constante estd a cargo del coordinador eléctrico peruano

(COES) y a los costos marginales de produccion.

La generacion de energia es un segmento altamente competitivo, debido a que depende
de su estructura de costos y precios finales, por ello las empresas de generacion instalan
sus plantas en zonas estratégicas para ellos y fijar precios libremente en los contratos de
suministro eléctrico que pacta con el gobierno. Ello, ademés de que las condiciones para
su participacion en el Mercado Mayorista de Electricidad (MME) son reguladas y los
precios spot determinado por el estado, representado por el Comité de Operacion

Econémica (COES) (Vargas, 2020).

La capacidad actual de generacion eléctrica es comprende de acuerdo con la cantidad de
empresas, las centrales hidraulicas con 74 centrales, las termoeléctricas con 27
centrales, las de Biomasa, que es gas producto de residuos organicos con 8 unidades de
produccion y las edlicas y solares con 7 generadoras cada una. La suma de estos
representa la capacidad de generacion actual, como se ve en la Tabla 5 y su aporte a la

red eléctrica nacional.

Tabla 5: Produccion por tipo de generacion 2020

TIPO DE GENERACION POTENCIA EFECTIVA (mw)

Hidroeléctrica 5041.86
Termoeléctricas 6875.88
Edlicas 412.31
Solares 285.02
Biomasa 60.34
TOTAL 12675.41

Fuente: (Osinergmin, 2022)

Entonces considerando esta informacion, podemos reconocer la matriz energética del
pais, Figura 7, y comprender la competencia que comprende el sector de generacion
eléctrica, cada uno de estos actores con su estructura de costos propia interviene en la

dindmica del mercado eléctrico, y genera la competitividad en el sector.
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Figura 7: Matriz de generacion eléctrica
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Fuente: (Osinergmin, 2022)

Es por esto que los precios de venta a los distribuidores de la potencia y energia,
destinados al consumo final de los usuarios regulados estan sujetos a limites (tarifas en
barra o precios resultantes de las licitaciones). Esta competencia y ademas las
regulaciones propias del sector obliga a las generados a ser mas eficientes con el uso sus
recursos o activos, con el fin de crear valor para sus accionistas, una de las métricas para
evaluar esta creacion o también destruccion de valor es el Valor econdmico agregado
(EVA) al ser una medida de desempefio que integra los objetivos operacionales y
financieros, esto teniendo en cuenta los recursos utilizados para obtener el beneficio, asi

como sus costos y sus riesgos. (Vargas, 2020).

5.5. Estrategia genérica en el sector
Las estrategias genéricas tienen como finalidad superar la competencia, una buena
estrategia busca obtener altos rendimientos o simplemente lograr rendimientos

aceptables. (Porter, 1991).

Michael Porter, nos habla de tres estrategias genéricas de gran eficacia para lograr un

mejor desempeio que los contrincantes en una industria:

a. Liderazgo global en costos

La central hidroeléctrica, demandan un costo de inversion alto en tiempo y en dinero;
sin embargo, su costo de produccion es mas baratos. Por lo contrario, una central

térmica, el tiempo de construccion y el costo de inversidn es menor en comparacion con
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una hidraulica; sin embargo, sus costos de produccion son mucho mas elevados ya que
depende del consumo del gas y los contratos estratégicos que puedan realizar, para lo
cual es necesario establecer contratos estratégicos que aseguren el abastecimiento del

recurso (Take or pay / Take off).

El costo de generacion esta compuesto por los costos fijo, estos estan relacionados a la
inversion mas los costos de operacion y mantenimiento fijos necesarios para mantener
la central de generacion disponible, generen o no energia; mas el costo variable en
funcion al nivel de produccion es decir costos de operacion y mantenimiento (Dammert,

Garcia , & Molinelli, 2008).
La Figura 8 muestra el equilibrio de mercado ideal.

Figura 8: Equilibrio de mercado ideal

US$ por MWh 4

CM (Costo marginal)

D (Demanda)

o* Q

Fuente: Dammert et al. (2008)
Por lo tanto, las compaiias por tipo de tecnologia determinan su costo marginal, la
curva de costos marginales esta relacionada con las capacidades listadas de menor a
mayor costo de las generadoras entre hidricas y terminas, con diferentes tamafios y
costos generando una curva escalonada. La Figura 9 muestra el equilibrio de mercado

en generacion eléctrica.
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Figura 9: Equilibrio de mercado en generacion eléctrica
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Fuente: Dammert et al. (2008)
b. Estrategia de diferenciacion
El sector de energia eléctrica viene sufriendo grandes cambios derivados de la
tecnologia a los que viene adaptandose para hacer frente a las nuevas necesidades del
mercado, este es gran desafio es una de las mayores diferenciaciones a la que se

enfrenta el sector energético.

Por esta razon la tecnologia que hace uso de recursos energéticos renovables (RER)
viene teniendo desarrollos importantes en los tltimos afios, con grandes avances y
efectos positivos para el cambio climatico y promoviendo la electricidad para las zonas

rurales. (Tamayo et al., 2016).

En el afio 2008 con el Decreto Legislativo N° 1002 (DL N° 1002), cuyo objetivo fue
promover el uso de los recursos energéticos renovables (RER), también establece

incentivos para la promocion de proyectos relacionados.

“La diversificacion de la matriz energética, via introduccion de tecnologias recursos
energéticos renovables (RER), aumenta la confiabilidad del sistema eléctrico y reduce la

dependencia de combustibles fosiles”. (Tamayo et al., 2016)

La Figura 10 muestra como se distribuye por tipos de fuente de energia y la aplicacion

que se realiza de esta produccion.
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Figura 10: Energias renovables en el Peru

Fuente Potencial Aplicacion
Hidroeléctrica 69 445 MW Electricidad
Solar Radiacion media diaria: 250 W/m2 Electricidad, calor
Eolica 22 450 MW Electricidad
Geotérmica 3000 MW Electricidad, calor
Bioenergia 177 MW (biomasa) 5 151 MW (biogéas) | Electricidad

Fuente: Tamayo et al. (2016)
c. Estrategia del enfoque o concentracion

Las principales centrales hidricas y térmicas se concentrar en la region centro del Pert,
principalmente ubicado en Lima que concentra el 31% del total de centrales, de las
cuales el 64% son plantas térmicas, este es principalmente por la ubicacion estratégica
de la ciudad de Lima, la Figura 11 muestra la produccién eléctrica por zona y tipo de

origen
Figura 11: Produccion eléctrica por zona y origen enero 2022
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Fuente: Elaboracion propia de informacion extraida del MEM
5.6. Andlisis de la generacion de energia en el Perti
En el Perq, segtin el Ministerio de energia y minas (MINEM) el 90% del mercado de
generacion eléctrica proviene principalmente por centrales hidroeléctricas, que
aprovecha la energia del agua, y las centrales térmicas que hace uso al consumo de

combustible, principalmente gas natural.

Las principales centrales eléctricas se ubican en la region centro del Pert, esta ubicacion
es definida principalmente por el por el inversionista en funcion a su estrategia

comercial y los estimulos que ha creado el gobierno. Durante los ltimos afios el pais ha
presentado una gran inversion en plantas generadoras lo que ha permitido que contemos

con una oferta que asegura la demanda en los préximos cinco afios.
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El mercado de generacion eléctrica presenta dos tipos de clientes libres y regulados. Los
clientes regulados, las empresas distribuidoras, que tienen tarifas contratadas mediante

precios licitados, que son precios influenciados por la normativa correspondiente.

Los clientes libres, la gran empresa, cuya tarifa son pactada en contratos bilaterales, por
esta razon los precios son altamente competitivos incluso mejores que a los clientes

regulados y estas imperfecciones del mercado deben de ser corregidas por el regulador.

Uno de los retos mas grandes a los que se enfrenta el mundo y el Peru, es encontrar un
balance entre los tipos de generacion para que esta sea sostenible en el tiempo y que
garantice la seguridad energética, que permita tener precios competitivos, pero que

sobre todo sea de calidad y amistosa para el ambiente.

El Peru desde el 2008, viene promoviendo leyes como Decreto Legislativo N° 1002
(DL N° 1002), que permiten estimular la creacion y produccion de energia renovables

para garantizando una armonia con el medio ambiente.
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6. CAPITULO VI: POBLACION, MUESTRA Y DESCRIPCION DE VARIABLES

El propésito es este capitulo es determinar el tamafio de la muestra, describir la
variables dependientes e independientes, determinar el periodo de andlisis, desarrollar

las hipdtesis y presentar el modelo.

Para el analisis de la creacion de valor en las empresas de generacion eléctrica en el
Pert, se utiliz6 informacion publica obtenida de los estados financieros anuales,
informes de clasificadoras de riesgos, memorias anuales, la plataforma Econométrica®,
ademas toda la informacion esta expresada en dolares americanos comprendido los

periodos 2011 al 2020.
6.1. Determinacion de la Poblacion y muestra

La presente investigacion es un estudio correlacional que implica el analisis de la
relacion entre las variables dependiente e independiente. La poblacion utilizada esta
delimitada y se enfoca especificamente en empresas de generacion eléctrica en el Peru,
hubo un total de 87 empresas de generacion eléctrica durante los afios 2011 al 2020.

(COES, 2022)

La muestra fue seleccionada bajo criterios especificos que a continuacion seran

descritas:

a. Empresa de generacion eléctrica que opera dentro de las fronteras del Perq,
segun el Sistema eléctrico interconectado nacional (SEIN).

b. Empresas que representen el 60% de la capacidad instalada para la demanda
peruana.

c. Empresas que han desarrollado operaciones entre los afios 2011-2020.

d. Presenten reportes financieros de informacién publica

Informacién publicada en alguno de los siguientes medios:

a. Memorias anuales publicadas.

b. Informes de clasificadora de riesgo.

c. Plataforma Economatica®.

d. Estados financieros publicados en Superintendencia de mercado, valores y
seguros (SMV).

Se excluyo6 las empresas cuya informacion financiera anual no estaba disponible.

Véase la Tabla 6 donde se detalle la muestra a analizar, seleccionadas en base a los

criterios arriba mencionados.
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Tabla 6: Determinacion de la muestra

Importe % % Capacidad % %
Item Empresa Generado en A Instalada en A
GMV Participacion Acumulado MV Participacion Acumulado
1 Electropert S.A. 70,674.76 15.67% 15.67% 1,027.04 6.72% 6.72%
2 Kallpa Generacion S.A. 58,471.93 12.97% 28.64% 1,696.10 11.10% 17.82%
3 Engie Generacion Peru S.A. 32,676.10 7.25% 35.88% 2,675.03 17.51% 35.33%
4 Enel Generacion Peru S.A.A. 26,266.84 5.82% 41.71% 1,539.25 10.07% 45.40%
5 Fenix Power Pert S.A. 23,311.31 517% 46.88% 578.80 3.79% 49.19%
6 Empresa de Generacién Eléctrica Arequipa S.A. 12,403.63 2.75% 49.63% 239.61 1.57% 50.76%
7 Statkraft S.A 11,706.76 2.60% 52.22% 441.55 2.89% 53.65%
8 g‘gpresa de Generacion Eléctrica Machupicchu 10,027.75 2.22% 54.45% 208.07 1.36% 55.01%
9 Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. 7,712.68 1.71% 56.16% 114.00 0.75% 55.76%
10 Termochilca S.A. 6,999.29 1.55% 57.71% 300.00 1.96% 57.72%
11 Orazul Energy Peru S.A. 6,888.49 1.53% 59.23% 351.46 2.30% 60.02%
Total 267,139.55 59.23% 9,170.91 60.02%
Total produccion de la muestra 267,139.55 59.23% Total capacidad instalada de la muestra 9,170.91 60.02%
Total produccion de la poblacion 450,984.85 100% Total capacidad instalada de la poblacion 15,280.00 100%

Elaboracion propia en base a informacion publicada (COES, 2022)



6.2. Descripcion de las variables
6.2.1. Variables Dependientes

Las variables dependientes utilizadas en este estudio es el Valor econémico agregado

(EVA) y la rentabilidad (ROA), los cuales se definirian como creacion de valor.

EVA = Activos Totales X (ROIC — WACC) (24)

Utilidad operativa
A= . (25)
Activos Totales

6.2.2. Variables Independientes

a. Estructura de capital (DER). La estructura de capital, es la combinacion de
deuda financiera y patrimonio propio que una empresa utiliza para sus
operaciones, se calcula el porcentaje que el patrimonio y las deudas financieras

representan del valor total de la empresa.

DER = Deuda Financiera (26)

Patrimonio

b. Tamafio (SIZE). El tamafio es una variable que permite determinar el valor de
la empresa mediante el calculo del logaritmo neperiano de la prediccion media

con variables independientes.

SIZE = In (Activos totales) 27)

c. Rentabilidad (ROA). La rentabilidad tiene como finalidad medir la eficacia con
que las empresas usan sus activos y la eficiencia con que administran sus

operaciones.

_ Utilidad operativa (28)

Activos Totales

d. Antigliedad (AGE). La antigiiedad tiene como finalidad medir la experiencia de

cada empresa en el sector.

AGE = In(Afios) (29)
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Crecimiento (GR). Esta variable se traduce como el porcentaje de incremento

en ventas con respecto al afio anterior evaluado.

Ventas ano anterior

( Ventas afo actual ) _q (30)
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7. CAPITULO VII: FORMULACION DE LAS HIPOTESIS DE
INVESTIGACION

En el presente capitulo se han definido las siguientes hipodtesis de investigacion, las
cuales se han trabajado empiricamente en funcion a dos modelos de regresion los cuales
seran analizados al detalle en el Capitulo IX. Las hipdtesis introducidas se basaron en
investigaciones previas, las cuales estan relacionadas con los resultados esperados de la

presente investigacion.

7.1. Hipdtesis 1

Las investigaciones de Ben Amor Atiyet (2012), Hirdinis (2019) y Santoso et al (2018),
Agarwal (2017) analizaron la relacion entre la creacion de valor en una empresa con
respecto a su estructura de capital. Estos estudios probaron que existe un efecto positivo
en dicha relacidn, es decir a mayor incorporacion de deuda, mayor sera la creacion de
valor, estos estudios utilizaron regresiones para su analisis y demostracion. Sin
embargo, Sinaga et al. (2016) por el contrario afirmaria un efecto negativo en su
analisis.

La muestra de estas investigaciones involucraba sectores como agricola, manufacturero

y de servicios.

A raiz de estas investigaciones la hipdtesis a analizar es:

H}: La estructura de capital no afecta la creacion de valor en las empresas de
generacion eléctrica en el Peru

Esta primera hipoétesis sera analizada considerando los cambios de la estructura de
capital (DER) y su nivel afectacion a la creacion de valor de la empresa (EVA).
Ademas, la estructura de capital a través de un mayor endeudamiento de las empresas
de generacion eléctrica deberia resultar en incremento del indicador de creacion de

valor.
Para probar H}: se considera el modelo de regresion de efectos fijos:
Modelo 1
EVA;; = a + a;DER; + a,SIZE; + a3ROA; + a4 AGE; +v; + Ty + e (31)
Donde:

DER = Estructura de capital
SIZE = Tamafo

ROA = Rentabilidad

AGE = Antiguedad
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La variable EV A; es la variable dependiente y representa el valor econdémico agregado
en el tiempo, en la que cada empresa de generacion eléctrica se representa con un i= 1,,

N y los periodos por t=1,.., T.

La variable DER es la variable independiente que determina la estructura de capital

(deuda financiera sobre patrimonio)

La variable ROA es la variable independiente que determina la rentabilidad de la

empresa (Utilidad operativa sobre activos)

La antigliedad (AGE) y tamafio (SIZE) estan consideradas como variables del control
para el modelo asimismo se introducen los efectos fijo v; y T; donde v; es para
controlar segun las caracteristicas individuales, invariables, no observables asociadas a
cada empresa es decir cualquier variable que no esté considerada en el modelo y que se
relacione a caracteristicas propias que se mantienen en el tiempo y T, para controlar

segun el afo.

Bajo un modelo de regresion de efectos fijos (1) la hipdtesis propuesta es equivalente a
lanula H}: a; = 0, con la correspondiente hipétesis alternativa Hi: a; # 0 . Si los
resultados de Ben Amor Atiyet (2012), Hirdinis (2019), Santoso et al. (2018) y Agarwal
(2017) se mantienen para la estructura de capital, entonces se espera encontrar a; # 0y
rechazar H}. Ademas, se espera que tanto la estructura de capital como la creacién de

valor tengan una relacion positiva, y por lo tanto aymayor a 0 .

7.2. Hipotesis 2

Segun los estudios realizados por Ben Amor Atiyet (2012) y Sinaga et al. (2016)
determinaron que existe una relacion con efecto positivo entre la rentabilidad y la
creacion de valor de la empresa. Sin embargo Aggarwal (2017) en su estudio realizado
determino que existe una relacion con efecto negativo entre la creacion de valor y la

rentabilidad.

Este estudio busca reexaminar el efecto que tiene la rentabilidad sobre la creacion valor

de la empresa y se formula la siguiente hipotesis:

HZ: La rentabilidad no afecta la creacion de valor en las empresas de generacion
eléctrica en el Peru

Esta segunda hipodtesis sera analizada considerando los cambios de la rentabilidad
(ROA) y su nivel afectacion a la creacion de valor de la empresa (EVA) usando el

mismo modelo de la Hipotesis 1.
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Para probar H3: se considera el modelo de regresion de efectos fijos:
Modelo 1

EVA;y = a + a1 DER;; + a,SIZE; + azROA; + a4AGE; +v; + Ty + €54 (32)
Donde:

DER = Estructura de capital
SIZE = Tamafio

ROA = Rentabilidad

AGE = Antiguedad

La variable EV A, es la variable dependiente y representa el valor economico agregado
en el tiempo, en la que cada empresa de generacion eléctrica se representa con un i= 1,,

Ny los periodos por t=1,.., T.

La variable DER es la variable independiente que determina la estructura de capital

(deuda financiera sobre patrimonio)

La variable ROA es la variable independiente que determina la rentabilidad de la

empresa (Utilidad operativa sobre activos)

La antigiiedad (AGE) y tamano (SIZE) estan consideradas como variables del control
para el modelo asimismo se introducen los efectos fijo v; y T; donde v; es para
controlar segun las caracteristicas individuales, invariables, no observables asociadas a
cada empresa es decir cualquier variable que no esté considerada en el modelo y que se
relacione a caracteristicas propias que se mantienen en el tiempo y T; para controlar

segun el afo.

Bajo un modelo de regresion de efectos fijos (1) la hipotesis propuesta es equivalente a
lanula H3: a3 = 0, con la correspondiente hipétesis alternativa Hs: a5 # 0. Si los
resultados de Ben Amor Atiyet (2012) y Sinaga et al. (2016) se mantienen para la
rentabilidad, entonces se espera encontrar a3 # 0y rechazar H3. Ademas, se espera que
tanto la estructura de capital como la creacion de valor tengan una relacion positiva, y

por lo tanto a3 mayor a 0 .

7.3. Hipotesis 3

Segun Gill et al. (2011) en su estudio realizado determino que existe una relacioén
positiva entre la estructura de capital y la rentabilidad. Mientras que Yapa
Abeywardhana (2015) y Sinaga et al. (2016) determinaron que existe una relacion de

efecto negativo entre la estructura de capital y la rentabilidad.
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Este estudio busca reexaminar el efecto que tiene la rentabilidad sobre la creacion valor
de la empresa y se formula la siguiente hipodtesis:

Hé: La estructura de capital no afecta la rentabilidad en las empresas de generacion eléctrica
en el Peru

Esta tercera hipdtesis sera analizada considerando los cambios de la estructura de capital
(DER) y su nivel de afectacion a la rentabilidad de la empresa (ROA) usando el

siguiente modelo:
Modelo 2

ROA;; = B+ B1DER; + B,SIZE; + B3GRy +v; + Ty + e (33)
Donde:

ROA = Rentabilidad

DER = Estructura de capital
SIZE = Tamaiio

GR = Crecimiento

La variable ROA es la variable dependiente y representa la rentabilidad de la empresa,
en la que cada empresa de generacion eléctrica se representa con un i= 1,, Ny los

periodos por t=1,.., T.

La variable DER es la variable independiente que determina la estructura de capital

(deuda financiera sobre patrimonio).

La variable SIZE es la variable independiente que determina el tamafio (Ln (activos

totales)).

El crecimiento (GR) esta considerada como variable del control para el modelo
asimismo se introducen los efectos fijo v; y Ty donde v; es para controlar segun las
caracteristicas individuales, invariables, no observables asociadas a cada empresa es
decir cualquier variable que no esté considerada en el modelo y que se relacione a

caracteristicas propias que se mantienen en el tiempo y T; para controlar seglin el afio.

Bajo un modelo de regresion de efectos fijos (1) la hipotesis propuesta es equivalente a
lanula H3: B; = 0, con la correspondiente hipotesis alternativa Hy: B; # 0. Si los
resultados de Gill et al. (2011) se mantienen para la estructura de capital, entonces se
espera encontrar 3; # 0y rechazar H3. Ademds, se espera que tanto la estructura de

capital como la rentabilidad tengan una relacion positiva, y por lo tanto f;mayor 0 .
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7.4. Hipotesis 4

Los estudios de Hirdinis et al. (2009) y Yapa Abeywardhana (2015), analizaron
mediante razones de rentabilidad como el ROA y el ROE, confirmando la relacién de
efecto positivo del tamafio sobre la rentabilidad de la empresa, su método de analisis en

ambos casos fue el de regresiones.

Este estudio busca reexaminar el efecto que tiene el tamafio sobre la rentabilidad de la

empresa y se formula la siguiente hipotesis:
H{: El tamaiio no afecta la rentabilidad en las empresas de generacion eléctrica en el Perii

Esta cuarta hipotesis serd analizada considerando los cambios del tamafo (SIZE) y su
nivel de afectacion a la rentabilidad de la empresa (ROA) usando el mismo modelo de

la Hipotesis 2.
Modelo 2

ROA;; = B + B1DER;¢ + B,SIZE; + B3GR +v; + Ty + € (34)
Donde:

ROA = Rentabilidad

DER = Estructura de capital
SIZE = Tamaiio

GR = Crecimiento

La variable ROA es la variable dependiente y representa la rentabilidad de la empresa,
en la que cada empresa de generacion eléctrica se representa con un i= 1,, Ny los

periodos por t=1,.., T.

La variable DER es la variable independiente que determina la estructura de capital

(deuda financiera sobre patrimonio).

La variable SIZE es la variable independiente que determina el tamafio (Ln (activos

totales)).

El crecimiento (GR) esta considerada como variable del control para el modelo
asimismo se introducen los efectos fijo v; y T; donde v; es para controlar segun las
caracteristicas individuales, invariables, no observables asociadas a cada empresa es
decir cualquier variable que no esté considerada en el modelo y que se relacione a

caracteristicas propias que se mantienen en el tiempo y T; para controlar segln el afio.

Bajo un modelo de regresion de efectos fijos (1) la hipotesis propuesta es equivalente a

lanula Hg: B, = 0, con la correspondiente hipétesis alternativa Hy: B, # 0 . Si los
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resultados de Hirdinis et al. (2009) y Yapa Abeywardhana (2015) se mantienen para el
tamafio, entonces se espera encontrar 8, # 0y rechazar Hy. Ademds, se espera que
tanto la estructura de capital como la rentabilidad tengan una relacion positiva, y por lo

tanto 5, mayor 0O .
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8. CAPITULO VIII: METODOLOGIA ESTADISTICA - MODELO DE
REGRESION

En este estudio se prueba el impacto la estructura de capital, el tamafio en la creacion de
valor para los accionistas, asimismo en la rentabilidad. Se presentara dos modelos
donde se pretende probar la influencia de cada variable independiente en la creacion del

valor y rentabilidad.

En primer lugar, se tomara el EVA como medida de creacion de valor para el accionista.

En la segunda ocasion, se tomara el ROA como medida de rentabilidad.
8.1. Regresion de efectos fijos

Dentro de los modelos de regresion de datos agrupados, se sugieren hipdtesis para el
comportamiento de estos, uno de ellos y considerado el mas consistente es el de efectos
fijos, también existen modelos aleatorios, de regresion agrupada (Pooled) y mixtos.

(Montero, 2011)

El modelo de efectos fijos descompone el error en dos partes.
(ejr = v; + u; ) una fija y constante que es individual ( v;) y otra parte aleatoria que
esta ligada a una tendencia general (u;; ), ademas de que este modelo es el que realiza

menos suposiciones sobre el comportamiento de los residuos. (Montero, 2011)

Asimismo, este modelo asigna un valor distinto y especifico en el origen para cada
individuo (ordenadas), estas operaciones pueden realizarse introduciendo una Dummy

por cada individuo, el modelo es el siguiente:
My = a+ BXie +v; +uge (35)
Donde:
y: Variable dependiente
X:Variable independiente
v: Efecto fijo
u: Error residual
a, B : Coeficientes

8.2. Modelo de regresion

La variable dependiente utilizada en este estudio es el EVA (Valor econémico agregado)

y ROA (rentabilidad), los cuales se definiran en los siguientes modelos teoricos.

El modelo se puede mostrar a través del siguiente modelo tedrico de regresion de efectos

fijos:
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Modelo 1

EVAit =a+ alDERl-t + QZSIZEit + 0(3R0Ait + a4AGEit +v; + Tt + e (36)
Modelo 2
ROAl't = B + BlDERit + BZSIZEit + B3GRit + U; + Tt + €it (37)

a, o4, Oy, o5: coeficientes de regresion del modelo 1

B, B1, B»: coeficientes de regresion del modelo 2

v;: Efecto fijo por empresa

T;: Efecto fijo afio

e;;: Error residual

Donde la variable dependiente es el Valor Economico Agregado (EVA) en el tiempo, en
la que cada empresa de generacion eléctrica se representa con un i= 1,, N y los periodos

por t=1,.., T.

La muestra evaluada posee 95 observaciones que el sistema STATA® considera como
95 empresas diferentes, asimismo omite el detalle de los afios. [gualmente se

encontraron caracteristicas intrinsecas en cada una de las once empresas de la muestra.

Es por ello que se insertaron vectores en el modelo a medida de controlar estos
problemas estadisticos en la data ya sea por sus caracteristicas intrinsecas o por el

tiempo.

Segtin (Montero, 2011) el efecto fijo v; se utilizaria para controlar el modelo segun las
caracteristicas individuales, invariables, no observables asociadas a cada empresa, es
decir cualquier variable que no esté considerada en el modelo y que se relacione a
caracteristicas propias que se mantienen en el tiempo, y T; para controlar segun el afio

de la informacidn analizada en esta caso fue anualizado.

v; = Caracteristicas intrinsecas de cada empresa

(38)

T; = Tiempo (anual)

Este tipo de problema estadistico en la data puede ser controlado a través de un modelo
de regresion de efectos fijos donde se controlara segliin tiempo y caracteristica

intrinsecas de cada empresa.
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Se realiz6 una matriz de correlaciones a medida de comprobar que las variables

ingresadas en el modelo son independientes entre si. Véase la Tabla N° 7 con el detalle

de los resultados.

Tabla 7: Matriz de correlacion

EVA ROA DER SIZE
EVA 1 0.09185279 0.40854386 0.24082099
ROA 0.09185279 1 -0.22191184 -0.22600988
DER 0.40854386 -0.22191184 1 0.35867442
SIZE 0.24082099 -0.22600988 0.35867442 1

Fuente: Data procesada con STATA® version 17

Se puede apreciar que en los resultados existen correlaciones y son menores a 0.7 donde

estadisticamente demostraria que todas las variables son independientes entre si. El

EVA y el ROA tienen una correlacion lineal positiva de 0.09185279. E1 EVA y el DER

tienen una correlacion lineal positiva de 0.40854386, mientras que el EVA y el SIZE

tienen una correlacion lineal positiva de 0.24082099. Por lo tanto, se puede realizar la

regresion sin ningun inconveniente.

Se considera pertinente la evaluacion de la data a través de la matriz de correlacion

como test de comprobacion de la data, asimismo sobre la eleccion del modelo de

regresion se da seglin los objetivos y las caracteristicas de la data.

8.3. Estadistico descriptivo de datos

Esta seccion muestra los hallazgos encontrados en la data analizada, se observa el

promedio, la deviacion estandar, y lo valores minimos y méaximos de las variables

estudiadas, la muestra consta de 95 observaciones, de 11 empresas generadoras de

electricidad.

La Tabla N° 8 muestra la informacion por cada variable, las estadisticas de la presente

investigacion.
Tabla 8: Estadistica de las variables analizadas
Desviacion

Variable | Obs. Promedio Estandar Minimo Maximo
EVA 95 -2,496.556 30,578.16 -75,864.39 87,260.41
DER 95 .6038839 8595015 0 3.681543
SIZE 95 13.31887 8482702 11.73004 14.63043
ROA 95 14478 .1693592 -.0352325 .8006966
AGE 95 2.771309 798201 .6931472 4.317488
GR 93 .144496 9527524 -.3305016 9.045

Elaboracion propia
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EVA (Economic Value Added), cuantifica la creacion de valor generado, el promedio
obtenido es de -2496.56, la desviacion estandar es de 30578.16, el minino valor
obtenido es de -75864.39 (Fénix Power Peru S.A.) en el afio 2013 y el maximo
87260.41 (Kallpa Generacion S.A.) por el afio 2019.

La Figura 12, muestra los promedios de EVA de cada una de las empresas analizadas,
Fénix Power Pert S.A. es la que muestra menor valor con -49,410, mientras que Kallpa

generacion S.A. presenta el mayor valor promedio de EVA con 30,960

Figura 12: Promedio EVA de las diferentes empresas analizadas
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Fuente: Elaboracion propia

DER (Debt on equity rate), es la relacion Deuda sobre Patrimonio expresado
porcentualmente, el promedio obtenido de las 95 observaciones fue de 0.6038839, con
una desviacion estandar de 0.8595015. El minimo valor obtenido fue de 0.00% (EMP.
DE GEN. ELECT.AREQUIPA S.A.) durante todo el periodo analizado, debido a que
esta empresa no tiene deuda financiera, el maximo observado fue de 368.15 (Kallpa

generacion S.A.) en el afio 2019.

La Figura 13 muestra el comportamiento del ratio DER, tiene relacion con la
informacion analizada, al ser un indicador que mide la relacion de deuda con el
patrimonio, el resultado obtenido es coherente pues la Empresa de generacion eléctrica
de Arequipa S.A. no posee deuda financiera, a diferencia del resto de empresas de la

muestra.
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Figura 13: Comportamiento del Ratio DER de las diferentes empresas analizadas
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Fuente: Elaboracién propia
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SIZE (Tamafio), calculado mediante Logaritmo Neperiano de las Ventas, presenta un

valor promedio de 13.31887, con una desviacion estdndar de 0.8482702. EI minimo

valor obtenido fue de 11.73 (Emp. De generacion eléctrica San Gaban S.A.) en el afio

2020, y el maximo observado fue de 14.63 (Engie Energia Pera S.A.) en el afio 2017.

El mercado de generacion eléctrica no es un mercado estacional, por lo que dificilmente

se pueden presentar incrementos o disminuciones significativas, en base a lo

investigado un posible motivo de incremento seria una considerable reduccion de costos

o la implementacion de un nuevo generador, la Figura 14 se muestra el comportamiento

promedio de la variable SIZE durante el periodo analizado.

Figura 14: Comportamiento de la variable SIZE en las diferentes empresas analizadas
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Comportamiento variable Size
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Fuente: Elaboracion propia

ROA (Return on assets), es el ratio que mide la rentabilidad financiera en base a los
activos totales de la empresa, tiene un valor promedio de 0.14478, con una desviacién
estandar de 0.1693592. El minimo valor obtenido fue de -58.44 (Fénix Power Peru
S.A.) en el afio 2020 y el maximo observado fue de 46% (Kallpa generacion S.A.) en el

ano 2020

El ROA como indicador de rentabilidad e indicado en la Figura 15, muestra los
promedios de las observaciones, hallamos que el menor valor lo presenta Fenix Power
Perti S.A. con un valor medio de 0.77%, y el valor més alto en el mismo grupo

observado lo presenta Enel generacion Perti S.A. con 13.37%.

Figura 15: ROA como indicador de rentabilidad
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Fuente: Elaboracion propia
8.3.1. Conclusiones de la estadistica descriptiva
En las graficas mostradas en este capitulo podemos ver como la rentabilidad, evaluada
mediante el EVA, no es solamente obtenida en base al tamafio de la empresa, sino
intervienen otras variables como el WACC (costo promedio ponderado del capital) y
que forma parte de la estructura de capital, un menor costo o un uso eficiente da como
resultado un alto valor de rendimiento. En cuanto al analisis del DER, la empresa con
ninguna obligacion financiera obtuvo el mejor ratio a diferencia de las demas.
Igualmente, el analisis de SIZE no muestra variaciones considerables al ser un mercado
que no presenta estacionalidad en cuanto a su demanda. Por tltimo, el ratio ROA como

indicador de rentabilidad.
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8.4. Presentacion de los modelos de regresion

Se detalla los resultados de la regresion realizada en el sistema STATA® para ambos

modelos tedricos presentados.
La Tabla N°9 muestra el resultado de la regresion del Modelo 01

Tabla 9: Resultados de regresion de Modelo 01

Numero de observaciones 95

F (3;72) 21.81

Probabilidad > F 0.0000

R- squared 0.8113

Adj R - squared 0.7502

Within R- squared 0.5514

Root MSE 15284.2474
EVA Coeficiente STD ERR P>|T| 95% Intervalo de

confianza

ROA 91,984.93 45,141.24 2.04 0.045 1,975.845 181,994
DER 56,596.41 7,602.63 7.44 0.000| 41,437.21 71,755.62
SIZE -23,586.73 10,552.22 -2.24 0.029| -44,627.26 -2,546.207
AGE -1,802.14 16,062.36 -0.11 0911| -33,829.56 30,255.29
CONS 269,151 120,179.3 2.24 0.028 | 29,520.27 508,781.8

a. Variable dependiente: EVA
Fuente: Data procesada con STATA® version 17

EVA; = 269,151 + 91,984.93 ROA;; + 56,596.41 DER;; — 23,586.73 SIZE;;

(39)
— 1802.136 AGE; + v; + T, + e,

a: +269,151 Significa que si todas las variables independientes (rentabilidad, estructura
de capital, tamafio y antigiiedad) fueran igual a 0, entonces la variable dependiente

(Creacion de Valor) seria 269,151.

aq: 1t91,984.93 Significa que si la rentabilidad de la empresa (ROA) aumenta, aumenta
también la creacion de valor de la empresa, siempre con la presuncion de que las otras

variables independientes del modelo sean constantes.

a,: +56,594.41 Significa que si la estructura de capital (DER) experimenta un
incremento de una unidad, afectaria la creacion de valor de la empresa de manera

positiva en dicho nimero.
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as: -23,586.73 significa que si el tamafio de la empresa (SIZE) incrementa, la creacion

de valor de la empresa disminuiria con respecto al aumento. (Variable de control)

a,: -1,802.14 significa que si la antigliedad de la empresa (AGE) incrementa, la

creacion de valor de la empresa disminuiria con respecto al aumento. (Variable de

control)

Coeficiente de determinacion:

En el primer modelo, El coeficiente de determinacion R2 nos indica el porcentaje de

contribucion de la rentabilidad (ROA), estructura de capital (DER), tamaiio (SIZE) y

antigiiedad (AGE), sobre la creacion de valor de la empresa, que en este caso es 75.02%

Esto significa que la variacion de las variables independientes usadas en este modelo

explica el 75.02% de la variacion de la variable dependiente,

La Tabla N°10 muestra el resultado de la regresion del Modelo 02

Tabla 10: Resultados de regresion de Modelo 02

Numero de observaciones 95
F(2; 73) 4.17
Probabilidad > F 0.0089
R- squared 0.9572
Adj R — squared 0.9438
Within R- squared 0.1516
Root MSE 0.0405
ROA | Coeficiente | STD ERR T | P>T| 95% Intervalo de
confianza
DER 0.0433202 0.0183623 2.36| 0.021 0.0066978 0.0799426
SIZE -0.0632374 0.0213513| -2.96| 0.004 -0.1058213 -0.0206535
GR -0.0040808 0.0050447| -0.81 0.421 -0.0141421 0.0059804
CONS 0.9635122 0.28111 3.43| 0.001 0.402856 1.524168

a. Variable dependiente: ROA

Fuente: Data procesada con STATA® version 17

ROA;; = 09635122 + 0.0433202 DER;; — 0.0632374 SIZE;; — 0.040808 GR;;
+ Ul + Tt + eit

(40)
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[:+0.9635122, Significa que si todas las variables independientes (estructura de capital,
tamafo y crecimiento) fueran igual a 0, entonces la variable dependiente (Rentabilidad)

seria 0.9635122

B1: +0.0433202, Significa que ante un aumento de la estructura de capital (DER) la
rentabilidad aumentara proporcionalmente con la presuncion que las otras variables

independientes sean constantes

B2: -0.0632374, significa que si el tamafio de la empresa (SIZE) aumenta, la

rentabilidad disminuira

B3: -0.040808, significa que si el crecimiento de la empresa (GR) aumenta, la

rentabilidad disminuira (variable de control)
Coeficiente de determinacion:

En el segundo modelo, el coeficiente de determinacién R2 nos indica el porcentaje de
contribucion de la estructura de capital (DER), tamano (SIZE) y crecimiento (GR),
sobre la rentabilidad de la empresa (ROA), que en este caso es 94.38% Esto significa
que la variacion de las variables independientes usadas en este modelo explica el

94.38% de la variacion de la variable dependiente.
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9. CAPITULO IX: ANALISIS DE RESULTADOS

En este capitulo se busca analizar los resultados del modelo de regresion de efectos fijos
aplicado a través del sistema STATA®, donde se validaran las relaciones de las

hipoétesis planteadas.
9.1. Andlisis de las hipotesis de la investigacion
Hipdtesis 1

H}: La estructura de capital no afecta la creacion de valor en las empresas de generacion

electrica en el Peru

Se detalle la ecuacion del modelo:

EVA; = 269,151 + 91,984.93 ROA;; + 56,596.41 DER;, — 23,586.73 SIZE;;

(41)
—1802.136 AGEit + V; + Tt + €it

Los resultados del modelo de regresion de efectos fijos (1), correspondientes a la
hipétesis uno H que se presentan en el Capitulo VIII, véase la Tabla 9, donde se
muestra la evidencia de que los cambios en la estructura de capital tienen una influencia
significativa en la creacion de valor de las empresas de generacion de energia eléctrica
en el Perd, con un P-value de 0.001 y a; # 0. En consecuencia, se rechaza

H} (hipétesis nula).

Es decir P-value es menor que el indicador de significancia 0.05 entonces la Hipdtesis
H} (hipdtesis alternativa) es aceptada. Asimismo, el coeficiente de regresion sobre la

estructura de capital es de 56,596.41.

Se concluye que la estructura de capital afecta significativamente y de manera positiva a
la creacion de valor de la empresa. Este resultado es coherente con la fuerte correlacion

entre estas variables.

Hipotesis 2

H}: La rentabilidad no afecta la creacion de valor en las empresas de generacion
eléctrica en el Peru

Se detalle la ecuacion del modelo:
EVA; = 269,151 + 91,984.93 ROA;; + 56,596.41 DER;; — 23,586.73 SIZE;;

(42)
—1802.136 AGEit + V; + Tt + €it
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Los resultados del modelo de regresion de efectos fijos (1), correspondientes a la
hipétesis dos H? (hipotesis nula) que se presentan en el Capitulo VIII, mostrada en la
Tabla 9, donde se muestra la evidencia de que los cambios en la rentabilidad tienen una
influencia significativa en la creacion de valor de las empresas de generacion de energia
eléctrica en el Pert, con un P-value de 0.0045 y a3 # 0. En consecuencia, se rechaza
H§.

Es decir P-value es menor que el indicador de significancia es 0.05 entonces la
Hipotesis HZ (hipotesis alternativa) es aceptada. Asimismo, el coeficiente de regresion

sobre la estructura de capital es de 91,984.93.

Se concluye que la rentabilidad afecta significativamente de manera positiva a la
creacion de valor de la empresa. Este resultado es coherente con la fuerte correlacion

entre estas variables.
Hipotesis 3:

H3: La estructura de capital no afecta la rentabilidad en las empresas de generacion
eléctrica en el Peru

Se detalle la ecuacion del modelo:

ROA;; = 0.9635122 + 0.0433202 DER;; — 0.0632374 SIZE;; — 0.040808 GR; (43)
+ Ul + Tt + el’t

Los resultados del modelo de regresion de efectos fijos (1), correspondientes a la
hipétesis dos Hj (hipotesis nula) que se presentan en el Capitulo VIII y mostrados en la
Tabla 10, donde se muestra la evidencia de que los cambios en la estructura de capital
tienen una influencia significativa en la rentabilidad las empresas de generacion de
energia eléctrica en el Perd, con un P-value de 0.0021 y 8; # 0. En consecuencia, se

rechaza Hj.

Es decir P-value es menor que el indicador de significancia es 0.05 entonces la
Hipotesis H3 (hipotesis alternativa) es aceptada. Asimismo, el coeficiente de regresion

sobre la estructura de capital es de 0.0433202.

Se concluye que la estructura de capital afecta significativamente y de manera positiva a
la rentabilidad de la empresa. Este resultado es coherente con la fuerte correlacion entre

estas variables.
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Hipotesis 4:

H§: El tamaiio no afecta la rentabilidad en las empresas de generacion eléctrica en el
Peru

Se detalle la ecuacion del modelo:

ROA;; = 0.9635122 + 0.0433202 DER;; — 0.0632374 SIZE;; — 0.040808 GR; (44)
+ Ul + Tt + eit

Los resultados del modelo de regresion de efectos fijos (1), correspondientes a la
hipétesis dos Hy (hipétesis nula) que se presentan en el Capitulo VIII y mostrados en la
Tabla 10, donde se muestra la evidencia de que los cambios en tamafio tienen una
influencia significativa en la rentabilidad las empresas de generacion de energia

eléctrica en el Perti, con un P-value de 0.004 y 3, # 0. En consecuencia, se rechaza H.

Es decir P-value es menor que el indicador de significancia es 0.05 entonces la
Hipotesis Hj (hipotesis alternativa) es aceptada. Asimismo, el coeficiente de regresion

sobre la estructura de capital es de -0.0632374.

Se concluye que tamafio afecta significativamente y de manera negativa a la
rentabilidad de la empresa. Este resultado es coherente con la fuerte correlacion entre

estas variables.
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10. CAPITULO X: CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

La investigacion realizada verifico, con respecto al objetivo general, que existiria una
relacion entre la estructura de capital y rentabilidad con respecto a la creacion de valor
en las empresas de generacion eléctrica en el Pert. Asimismo, el nivel de afectacion y la

relacion se plantea en la comprobacion de las hipotesis.

En consecuencia, con respecto a los objetivos especificos se concluye que el sector de
generacion eléctrica en el Pert estd compuesto por empresas privadas y estatales,
comprende una fuerte regulacion de mercado por parte de las entidades supervisoras ya
mencionadas en el Capitulo V, principalmente la energia que se comercializa en el
mercado Spot, esta regulacion se da en el precio de venta de gran parte de la energia
producida y en funcion a los tipos de contratos negociados. Sin embargo, uno de los
puntos mas resaltante de la revision fueron los diversos niveles de deuda que presentaba
cada empresa, empezando por aquellas que no contemplaban deuda, principalmente
empresas estatales, hasta altos niveles de endeudamiento en los casos de empresas

privadas, y sin embargo mostrar liquidez.

Con respecto a la revision del marco empirico, se concluye que no hay muchas
investigaciones relacionadas al sector de generacion eléctrica en el Peru y que
relacionen las variables ya mencionadas en el tema de investigacién. Se pudo apreciar
que la mayor cantidad de investigacion esta concentrada en el exterior donde se
validaron relaciones positivas y negativas entre la estructura de capital, rentabilidad con

respecto a la creacion de valor.

Realizado el muestreo respectivo y analisis de la regresion estadistica se detallaron los

resultados obtenidos de cada hipotesis planteada.

La hipétesis 1, se comprobo que la estructura de capital impacta significativa y de
manera positiva a la creacion de valor para las empresas de generacion eléctrica en el
Pert, corroborando asi las anteriores investigaciones de Ben Amor Atiyet (2012),
Hirdinis (2019) y Santoso (2018). Por esta razon es importante que la gerencia pueda
analizar el nivel y las fuentes de endeudamiento, la teoria del Trade-off considero el
equilibrio entre los costos de la deuda con sus riesgos versus los beneficios de ahorro en
impuestos asociados a esta deuda; es decir la deuda genera beneficios fiscales y por ello

un adecuado nivel de deuda podria generar un incremento del valor de empresa.

La hipotesis 2, se comprobo que la rentabilidad impacta significativa y de manera

positiva a la creacion de valor para las empresas de generacion eléctrica en el Perd,
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corroborando asi las anteriores investigaciones de Ben Amor Atiyet (2012) y Sintaga
(2016). Una rentabilidad positiva mostraria el grado de eficacia de la gestion de la
gerencia en el uso adecuado de recursos para generar beneficios, asimismo la empresa
debera obtener una rentabilidad por encima de su costo promedio del capital ponderado

para la creacién de valor.

La hipotesis 3, se comprobd que la estructura de capital impacta significativa y de
manera positiva a la rentabilidad para las empresas de generacion eléctrica en el Peru,
corroborando asi la anterior investigacion de Gill (2011). La deuda contribuira a la
rentabilidad a través de los beneficios del escudo fiscal segun la teoria de Modigliani &
Miller (1963), para esto la gerencia debe ser eficiente en la generacion de efectivo y
ademads de manera suficiente para honrar su compromiso de deuda optimizando el uso
de los recursos planteados en la Teoria de costos de agencia de Jensen y Meckling
(1976) debido a que optar por un financiamiento adquiriendo deuda puede conducir a
costos adicionales. Este monitoreo es costoso € implica covenants, es decir clausulas de
cumplimiento, por lo general cuando se tratan de grandes importes de deuda. La gestion
adecuada de la deuda financiera permitir que la empresa optimice adecuada y

responsablemente el uso sus recursos.

La hipotesis 4, se comprobd que el tamafio impacta significativa y de manera negativa a
la rentabilidad para las empresas de generacion eléctrica en el Peru, Esto debido a que el
sector de generacion demanda de una gran inversion en el activo inmovilizado (plantas
generadoras, infraestructura) cuyo retorno es a largo plazo en comparacion a otro tipo

de negocio.

Por lo resultados obtenidos en la hipdtesis 4, este comportamiento podria ser objeto de
futuras investigaciones debido a que muestra resultados opuestos para las empresas de
generacion eléctrica, con relacion a investigaciones previas que abarcaron otros sectores

econdmicos como el agricola, la mineria, servicios o de manufactura.

En general, los resultados de la presente investigacion pueden ser utilizados como una
herramienta de gestion para determinar las principales variables que afectan la creacion

de valor y rentabilidad en las empresas de generacion eléctrica.

Consideramos que la estructura de capital es una herramienta gerencial que permite
tomar decisiones que tendran impacto sobre la rentabilidad y la creacion de valor. La
literatura revisada indica que la deuda financiera y su adecuado uso, permite maximizar

los recursos a su disposicion. Una empresa apalancada o con deuda obtendra mejores
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retornos debido al impacto positivo del escudo fiscal, resultado de la deducibilidad de
los intereses o gastos financieros, por lo tanto, genera un efecto positivo sobre la
creacion de valor de la empresa. Se debe tener en cuenta que el costo de la deuda debe

ser siempre menor al costo de oportunidad del accionista o inversionista.

Como recomendacion al area financiera encargada en el caso de las empresas de
generacion eléctrica en el Peru, es clave precisar que poseer diversos niveles de

endeudamiento en empresas de este tipo resultaria beneficioso para la creacion de valor.

Al ser empresas que pueden tener contratos fijos, sus flujos proyectados en
consecuencia serian considerados asegurados y los niveles de riesgo de impago serian
mitigados o minimos. Esta informacion es util para la obtencidén de financiamiento,
donde una adecuada gestion financiera consistiria en la habilidad de conseguir
adecuadas opciones de financiamiento para proyectos de gran envergadura como son la

construccion de una planta de generacion eléctrica.

Bajo estas premisas se podria indicar que las empresas estatales de generacion eléctrica

se ven limitadas por las regulaciones aplicables a ellas.

Seglin la revision de las hipotesis, la obtencion de deuda podria mejorar de manera
importante la rentabilidad y la creacion de valor en las empresas estatales, por lo que se

sugiere una revision de sus politicas de endeudamiento.
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11. CAPITULO XI: LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION

Posterior al analisis y comprobaciones realizadas en la presente investigacion se abre un
punto de inicio para futuras investigaciones en las que se podria incluir varios temas de

discusion sobre las limitaciones encontradas.

Se recomendaria que se realice un analisis diferenciado entre las empresas estatales y
privadas de generacion de energia eléctrica en el Pert, asi como el andlisis de la
antigliedad de sus activos, su depreciacion, a medida de verificar un resultado mas

robusto. Presentan algunas diferencias como:

— Politicas de endeudamiento en empresas estatales, que segin la informacion
revisada es nula o en algunos casos minima y que las gerencias usan en la toma
de decisiones y muchas veces es influenciada por politicas del gobierno de turno.

— Las empresas estatales de generacion de energia eléctrica en el Pert tienen la
tendencia a usar los flujos de caja excedentes por el gobierno para otros fines y no
son reinvertidos en la mayoria de los casos. Ello podria brindar un resultado

impreciso en sus beneficios finales.

La informacion contable muchas veces presentacion informacion limitada, por lo que
seria necesario quizas realizar algunos ajustes que permitan la obtencién de informacion

mas exacta que podria ser considerada para futuras lineas de investigacion.

Al analizar segiin el tipo de generacion y siendo mds precisos, en el caso de las
hidroeléctricas, investigar la influencia del factor clima en la produccién de estas
generadoras, para asi determinar si es que en ciertas épocas del afio recurrieron a la
compra de energia en el mercado spot, ya que no lograron cubrir sus obligaciones de
produccion segun los contratos a los estan sujetos, ya sea por falta de lluvias u otros

factores climaticos.

Es por ello que en los posibles modelos futuros de investigacion se recomienda

considerar:

e Usar una variable dummy en el modelo estadistico para diferenciar empresas
estatales o privadas de generacion de energia eléctrica.
e Considerar una diferenciacion en las empresas de generacion de energia eléctrica

en sus modelos con respecto a la antigliedad de los activos de cada empresa.
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Realizar un calculo mas acertado con respecto a los beneficios finales de cada
empresa estatal de generacion de energia eléctrica sin considerar las salidas de
efectivo realizadas por el estado sobre los excedentes de caja.

Incluir variables dummy en el modelo estadistico por tipo de generacion de
energia sea hidrico, térmicas, eolicas, solares u otra forma de generacion.

Incluir variables dummy en el modelo estadistico para diferenciar el mercado en
el que vende la energia eléctrica. Por ejemplo, si es en el mercado Spot o a

contratos privados, como a mineras u otros grandes consumidores.
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ANEXO

Definicion y Medicion de variables de modelo 1

Variable Definicion | Calculo Medicion
Variables
dependientes
EVA=ACTIVOS TOTALES * Beneficio neto de
(ROIC - WACCO) explotacion después de
Valor impuestos menos el
EVA econdémico coste medio ponderado
agregado del capital multiplicado
por los capitales
invertidos.
Variables
independientes
Estructura . . . . El informe er}tre la
DER . DER=Deuda Financiera / Patrimonio | deuda financiera y el
de capital . }
patrimonio
SIZE Tamafio SIZE= LN (Total Activos) El logaritmo neperiano
de total activos
.. GR= (Ventas afio actual/ventas afilo | La tasa de crecimiento
GR Crecimiento .
anterior) -1 anual de las ventas
El logaritmo neperiano
AGE Antigiiedad | Antigliedad de la empresa LN (Afios) | de los afios de
funcionamiento
El informe entre el
ROA Rentabilidad | ROA= EBIT / Activos totales EBIT y los activos
totales
Definicion y Medicion de variables de modelo 2
Variable Definicion Calculo Medicion
Variable
dependiente
ROA Rentabilidad | ROA= EBIT / Activos totales | El informe entre el EBIT y
los activos totales
Variables
independientes
DER Estructura DER=Deuda Financiera / El informe entre la deuda
de capital Patrimonio financiera y el patrimonio
GR Crecimiento | GR= (Ventas afio La tasa de crecimiento anual
actual/ventas afio anterior) -1 | de las ventas
Antigliedad | Antigliedad de la empresa El logaritmo neperiano de
AGE N < . .
LN (Afios) los afios de funcionamiento
SIZE Tamafo SIZE= LN (Total Activos) El logaritmo neperiano de
total activos
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