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Resumen

El presente Plan de Tesis busca demostrar que las decisiones de
financiamiento contribuyen en forma eficiente en la gestion financiera de
las empresas azucareras supervisadas por la SMV en el periodo 2016 al
2019. La importancia de la investigacion gira en que la cafia de azucar
aporta al PBI agricola en gran medida, por lo tanto, el sector azucarero
genera impacto positivo en el crecimiento en la economia peruana.
Asimismo, es importante resaltar que dicho sector se encuentra expuesto
a diversos riesgos de mercado, por ende, es relevante analizar las
decisiones de financiamiento por las cuales se optaron para mitigar dichos
riesgos. En este sentido, primero se busca determinar los riesgos de
mercado que se presentaron en el sector azucarero tanto social, econémico
y climético, para luego analizar si las decisiones de financiamiento por las
cuales se optaron contribuyeron eficientemente a la gestion financiera en
las empresas azucareras supervisadas por SMV, en el periodo de estudio.
La metodologia consiste en un enfoque cualitativo, debido a que, en la
presente investigacion se realizara el andlisis financiero para determinar el
comportamiento referente a las decisiones de financiamiento. Por lo
detallado, la hipotesis de esta investigacion es que las decisiones de
financiamiento adoptadas por las empresas del sector azucarero
supervisadas por la SMV en el periodo 2016 al 2019, contribuyen en forma

eficiente con su gestion financiera.



Abstract

The following thesis plan attempts to demonstrate that financing decisions
contribute efficiently to financial management of sugar companies
supervised by the SMV between 2016 and 2019. The importance of this
research is based on the fact that sugarcane contributes largely to the
agricultural GDP. For this reason, the sugar industry generates a positive
impact on the Peruvian economy’s growth. Likewise, it is important to realize
that this sector is exposed to various market risks. For this reason, analyzing
financial decisions that valued mitigating those risks is relevant. In this
perspective, we will first attempt to determine the market risks that arose in
the sugar industry, whether they may be social, economic, or climatic, to
later analyze if the financial decisions that were made contributed efficiently
to the financial management of sugar companies by the SMV during the
period of this study. The methodology used consists of a qualitative
approach, since in this research the financial analysis will be made to
determine the behavior related to financing decisions. Specifically, the
hypothesis of this research is that the financing decisions made by
companies in the sugar industry supervised by the SMV between 2016 and

2019 contribute efficiently to their financial management.



Contenido
1. Problema de INVESHGAaCION .........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 6
1.1 Antecedentes del Problema...........ccccccoiiiiiiiiie 6
1.2 Formulacion del Problema.........ccccccviiiiiiiiiiiiieeeeeee, 10
1.3 Justificacion de la Investigacion .............ccccevvvviviiiiiie e e, 11
1.4 ODJELIVOS ..ovviiiiie et 12
1.5 Alcances y limitaciones de la Investigacion...........ccccccvvveveeeenn.. 13
P2 |V = U oo T I =T T o 14
2.1 Antecedentes del problema...........cccccvviviiiiiii 14
2.2. BASES TEOMCAS......evvieiiiiiiiieiieeeieeeeeeee ettt eeeeee e 18
2.2.1 Estructura finanCiera.........ccccccvvvviiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeieeeeeeeeeeeee 19
2.2.2 ANAlISiS FINANCIEIO......ccvvviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 21
2.2.3 Gestion FINANCIEra.........ccuvvviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 38
2.2.4 Analisis del sector azucarero............ccocviiiiiiiiiii i, 34
2.2.4 AzGcar como commoOdity.......ccoeiiiiiiiii e, 38
3. HIpOtesSiS ¥y Variables .........coooiiiiiiiiiieeeee e 49
S.L HIPOLESIS. ..t 49
3.1.1 Hipotesis General.........ccoviiiiiiiiiiiiiiiii e, 49
3.1.2 Hipotesis Especifica.........ocoviiiiiiiiiicii e 49
3.2Variables ........oovviiiiiiiiiiiii 49
3.2.1 |dentificacion de variables...............ccooiiiiiiiiii 49
3.2.2 Operacionalidad de variables.................ccooiiiiiiiiinnn. . 50
4. Metodologia de INVestigaciOn ...............uucieeiieeeiiieeieee e, 53
4.1 Tipo de iNVeStIgaciON............cuvuiiiiie e 53
4.2 Disefio de la investigacion .............cccoevevviiiiiiiiie e 54
4.3 PODIACION Y MUESTIA .....uviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 54
4.3.1 Descripcion de la Poblacion................o.coooviiinnn. 55
4.3.2 Seleccion delamuestra ..........c.coviiiiiiiiiiii 55
4.4 Recoleccion de datos.........coeiiiiiii i, 56
4.4.1 Disefio de instrumentos ..o, 56

4.5 Procesamiento y Analisis de los datos...............cccooeiiininn. 57



5. Administracion del Proyecto de Investigacion............ccccoeeeeeeeeeeveinnnnnnn. 57
5.1 Cronograma de actividades.............ccceevvvviiiiiiiiiieeeceeeeee e 59
5.2 Estructura tentativa del proyecto ...........ccevvvvveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenen, 60
5.3 Matriz de CONSISIENCIAS .......ccevvvriiiiieieeieeeiiiiie e 61

Bibliografia. ..o 63



Titulo:

Andlisis de la estructura de financiamiento de las empresas del

sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 2016 — 2019.

1. Problema de Investigacién

La finalidad de este apartado es contextualizar el problema de
investigacion que sera desarrollado en el presente trabajo. En primer lugar,
se detallaran los antecedentes del problema desde una perspectiva
nacional, se explicaran los diversos contextos. En segundo lugar, se
enunciaran los problemas de investigacion, los cuales buscaran ser
analizados en el presente trabajo de tesis. Por ultimo, se mostraran los
objetivos de la investigacion basados en la formulacion de los problemas
tanto generales como especificos, asi como la justificacion de la

investigacion, alcances y limitaciones.
1.1 Antecedentes del Problema

El azlcar es considerado uno de los commodities con mayor demanda
a nivel mundial, ya que este bien forma parte del proceso de fabricacion de
diversos productos solicitados por el mercado internacional masivamente,
y a su vez su comercializacién aislada impacta de manera positiva en la

balanza comercial de los paises que se dedican a su exportacion.

La industria azucarera peruana se remonta a los afios del virreinato
espafiol, “a poco de la invasion europea al Peru llegé la cafia de azucar tras
vision del conquistador y gobernador de Trujillo don Diego de Mora quien
la trajo de México y la sembro en su hacienda del valle de Chicama”
(Dargent, 2017, p.7). Asimismo, de acuerdo con el “historiador Romero
Pintado, en el afio 1549 el pacificador Pedro de La Gasca, anoté en un
informe que para esa fecha ya habia en el Peru cuatro trapiches que molian
cafia y producian azucar” (Dargent, 2017, p.7).



Este fue el comienzo de la actividad azucarera en el Peru, abarcando
en su proceso de diversificacion en todo el norte de pais, temporadas de
produccion ejemplar y en otras épocas una baja de produccion, pero a
pesar de cualquier tipo de situacion, este bien se ha considerado como
pieza importante del sector agroindustrial peruano. Actualmente, el sector
se localiza esencialmente en “los valles de lo que hoy son la costa de las
regiones de Lambayeque, La Libertad y Ancash, en otros lugares como
Arequipa” (Dargent, 2017, p.7). En Arequipa se produce en pequefias
cantidades y por lo general la tecnologia no esta tan avanzada como las
haciendas azucarares situadas en el norte del pais.

Asimismo, es importante detallar, que la industria azucarera sufrié
grandes cambios durante todo su camino de crecimiento en el mercado
peruano. En el periodo del gobierno militar de Juan Velasco Alvarado
(1968-74), “la industria azucarera peruana fue cooperativizada durante la
Reforma Agraria, esto quiere decir que, paso a ser un sector fuertemente
controlado por el Estado tanto en la gestion como en su relacion con el
mercado interno via la fijacién de precios” (Zegarra & Salcedo, 2004, p.10).
Antes de la Reforma Agraria, el sector azucarero peruano “exportaba
aproximadamente 500,000 toneladas de azucar representando un 7.2% del
total de exportaciones, con una masa laboral de unos 28,000 trabajadores,
una de las mas importantes de la costa norte” (Zegarra & Salcedo, 2004,
p.10).

De igual importancia, durante la década de los setenta, “las ex
haciendas se convirtieron en cooperativas manejadas por los trabajadores,
pero con fuerte presencia del Estado a través de comités de gestion”
(Zegarra & Salcedo, 2004, p.10). En estos primeros afios post-reforma la
industria consiguié mantener niveles de productividad moderados, aunque
la inversion en mantenimiento y renovacion de los campos de cultivo de
azucar empez6 a decaer. Hacia mediados de la década de los noventa, el
gobierno de Alberto Fujimori dispuso empezar una transformacion de

reforma del sector azucarero en base al ingreso de capital privado en las



empresas cooperativas. “Para esto, a partir de 1996 se dispusieron
medidas legales que permitian la conversion de estas empresas
cooperativas en sociedades anénimas, y al mismo tiempo, se promovio un
proceso de entrada de inversionistas a traveés de la compra de acciones”
(Zegarra & Salcedo, 2004, p.12). Posteriormente en los inicios de este siglo,
el sector azucarero sufrié grandes estragos debido a hechos econdmicos,

climatologicos y sociales.

En primer lugar, en el 2017, todo el norte del pais fue afectado por un
fenémeno climético, que impacté severamente a gran parte del sector
agroindustrial; el fendmeno del Nifio Costero (Vergara, 2016), el cual afecto
a gran numero de hectareas no determinadas de siembra, pero que fueron
consideradas suficientes para detener casi toda la produccion azucarera
del pais, puesto que la cafia que se encontraba ahi, no se podia procesar
debido a que los campos de sembrio estaban totalmente inundados y a su
vez, al ingresar la cafla mojada al ingenio de azucar del proceso de

cristalizacion, que es el mas importante, no se llegaba a realizar.

Los principales grandes ingenios que fueron afectados fueron: La
Libertad (Agroindustrial Laredo, Casa Grande S.A.A y Cartavio), Chimbote
(San Jacinto), Lambayeque (AgrOlmos), Piura (Agricola del Chira) que son
supervisadas por la SMV. Después, en el 2018, los precios internacionales
del azucar bajarian drasticamente, serian los precios mas bajos de la ultima
década, este hecho se produjo, ya que los precios referenciales fueron muy
presionados en ese afo, por un inesperado incremento en la produccion de
exportadores como India, Tailandia y la Unién Europea, este episodio se
consider6 segun los expertos como una situacién de superavit global del

azUcatr.

En el aflo 2019, las empresas azucareras peruanas denunciaron a la
Republica de Colombia ante la Comunidad Andina, por vulnerar la libre
competencia, debido al establecimiento de un Fondo de Estabilizaciéon de
Precios del Azucar (FEPA). Ante este hecho, la Asociacion Peruana de

Agroindustriales de Azucar y Derivados (APAAD) indica que esta “medida



entorpece, impide y distorsiona la competencia en el mercado regional
andino, y en especial, afecta a los sembradores y productores de cafia de
azucar del Perd” (APAAD, 2019, p.20).

Por otro lado, en el mismo afio, se iniciaron las preocupaciones a causa
de la posibilidad de la entrada de azucar procedente de Guatemala, sin
cobro de aranceles al pais, mediante la firma del TLC. El gremio azucarero
estaba convencido que este hecho provocaria una baja considerable en las
ganancias en el interior del pais, pues que el total de azlcar refinada que
se importaria al pais seria casi el 30% de la produccién peruana habitual.

Es por ello, que la industria azucarera es uno de los sectores
agroindustriales que ha sido afectado por diversos factores externos e
internos en su historia de crecimiento, pero también es importante detallar
que la industria azucarera se ha mantenido como una de las industrias
peruanas con mayor participacion en la balanza comercial, mediante la

eleccion de una correcta estructura de financiamiento.

Es clave resaltar que cada compafiia posee una estructura de
financiamiento distinta, tal y como lo mencionan Weston y Copeland (1995)
quienes definen “la estructura de financiamiento como la forma en la cual
se financian los activos de una empresa” (Jaque & Soto, 2009, p. 18).
Asimismo, las decisiones de financiamiento son importantes para toda
figura empresarial ya que les faculta cumplir sus metas operativas y de
crecimiento; sin embargo, se deben tomar considerando los objetivos
empresariales. Desde otra perspectiva, “para expertos como Damodaran
(1999) y Mascarefias (2004), la estructura financiera debe contener todas
las deudas que impliquen el pago de intereses, sin importar el plazo de
vencimiento de las mismas” (Jaque & Soto, 2009, p.18), es decir es la
combinacion de todas las fuentes financieras de la empresa, sea cual sea

su plazo o vencimiento.

Mediante el paso de los afios se han realizado varios estudios con

relacion a la compresion de las diversas razones o factores que determinan


https://larepublica.pe/sociedad/2019/08/22/dia-del-cafe-productores-del-vraem-entregaran-10-mil-taza-de-cafe-gratis/
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las estructuras financieras de las compaiiias, las cuales no han llegado a
teoria final, ya que este comportamiento difiere de una situacién aislada,
puesto que esta subordinado al contexto econdémico, social y cultural por el
cual pase la compafia, por lo tanto, no existe una teoria que pueda

expresar de manera certera y coherente la estructura de financiamiento.

Una compaiiia puede elegir entre una gran diversidad de fuentes de
financiamiento, el financiamiento por terceros o financiamiento externo, es
el utilizado con mayor frecuencia, ya que brindan grandes cantidades de
capital de manera inmediata, por otro lado, tenemos al financiamiento con
fondos propios o financiamiento interno (Ross et al., 2012). Por lo tanto,
teniendo en cuenta las formas de financiamiento, éstas se pueden clasificar

en, segun su fuente de origen, espacio temporal y costo implicado.

Por consiguiente, las decisiones de financiamiento pertenecen
completamente a la empresa, si decide por uno u otro en mayor proporcion,
pues es conveniente que se evaliuen las proporciones segun las
necesidades del negocio, y que estas decisiones ayuden a su continuidad,
sin obstaculos. El sector azucarero peruano ha sabido sobrellevar diversas
situaciones de riesgo financiero, en estas ultimas décadas, mediante sus

decisiones de financiamiento acertadas y eficientes.
1.2 Formulacién del Problema

El azdcar es reconocido como un commodity de gran demanda a nivel
mundial, por ende, las empresas que se dediquen a este rubro deben de
tener en cuenta la gran necesidad de adquisicién a nivel internacional y a
Su vez que, su produccion se pueda ver afectada por factores externos o
internos. Por lo tanto, teniendo en cuenta que el sector azucarero peruano
ha pasado por grandes tramos en su historia, donde se ha visto afectada
directamente en su produccion y comercializacion, es valioso reconocer,
como ha podido continuar con sus actividades financieras sin decaer, es
decir como ha logrado sobrellevar los problemas de endeudamiento fortuito

y cuales han sido las medidas de sus propietarios para la continuacion del
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giro del negocio — sostenibilidad; esto busca mostrar la importancia de las
fuentes de financiamiento para las empresas de esta envergadura. Es por
ello, que es fundamental realizar una investigacion sobre el andlisis de las
fuentes de financiamiento que se optaron, para contrarrestar cualquier
situaciébn que pudiera dafar la comercializacion del producto a nivel

nacional e internacional.

En este contexto, adquieren relevancia las siguientes preguntas de

investigacion.

1.2.1 Problema Principal
¢ Las decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas del
sector azucarero supervisadas por la SMV han contribuido con su gestion

financiera en el periodo 2016-2019?

1.2.2 Problemas Especificos
¢ Las decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas del sector
azucarero supervisadas por la SMV reflejan una preferencia por el

financiamiento con propietarios en el periodo 2016-2019?

¢ Las decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas del sector
azucarero supervisadas por la SMV reflejan una preferencia por el

financiamiento a largo plazo en el periodo 2016-2019?

¢Las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV evidencian
el cumplimiento de politicas de pago de dividendos en el periodo 2016-
20197

1.3 Justificacidon de la Investigacion

En la actualidad, la cafia de azucar aporta con el 3.6% del PBI agricola,
esta actividad ayuda al crecimiento econdmico del pais en gran escala, ya
gue contribuye con gran porcentaje del PBI agricola y es considerado como

uno de los commodities con mayor solicitud a nivel mundial, por lo tanto el



12

sector azucarero genera gran impacto en la economia peruana (Ministerio
de Agricultura y Riego, 2019). Asimismo, es importante resaltar que este
sector se encuentra expuesto a diversos riesgos de mercado, por lo que es
relevante analizar qué medidas de financiamiento son las que mas

contribuyen para mitigar estos riesgos.

En este sentido, el fin principal de la investigacion es analizar la
estructura de financiamiento por la cual han optado las empresas del sector
para mitigar los riesgos de mercado, lo cual permitird reconocer cuales
fueron las estrategias que se utilizaron en este sector tan importante en la
economia peruana, ya que las decisiones de financiamiento son parte de
la administracion principal de las empresas, la cual busca planear, obtener
y utilizar los fondos para garantizar la gestion financiera positiva, lo cual
puede ser utilizado para lograr mejoras en los resultados financieros y

generar mayor crecimiento econémico.
1.4 Objetivos

Esta seccion reflejara los objetivos sobre los cuales se desarrollara la
presente investigacion, en base a la formulacién de los problemas de la

seccioén anterior.
1.4.1 Objetivo general

Analizar si las decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas
del sector azucarero supervisadas por la SMV han contribuido con su

gestion financiera en el periodo 2016-2019.

1.4.2 Objetivos especificos

e Determinar silas decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas

del sector azucarero supervisadas por la SMV reflejan una preferencia por

el financiamiento con propietarios en el periodo 2016-2019.


https://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
https://www.monografias.com/trabajos36/administracion-y-gerencia/administracion-y-gerencia.shtml
https://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
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e Determinar silas decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas
del sector azucarero supervisadas por la SMV reflejan una preferencia por

el financiamiento a largo plazo en el periodo 2016-2019.

e Analizar si las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV
evidencian el cumplimiento de politicas de pago de dividendos en el periodo
2016-2019.

1.5 Alcances y limitaciones de la Investigacion

1.5.1 Alcances

El andlisis de esta investigacion esta relacionado a empresas del sector
azucarero que realizan sus actividades en el territorio peruano. En ese
sentido, el alcance de la investigacion pretende identificar cual fue la
estructura de financiamiento por la que optaron estas empresas, para
contribuir de forma eficiente con su gestion financiera, asi como la eleccion
correcta de las decisiones de financiamiento que contribuyeron con la

continuidad del negocio.

Asimismo, el periodo delimitado comprende los periodos del 2016 al
2019, debido a que, en ese lapso de tiempo, se presentaron hechos
econémicos, climaticos y sociales que afectaron directamente a la
comercializacion de este commodity a nivel nacional e internacional. La
investigacion comprende a las empresas del sector azucarero
supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) en el
periodo indicado, las cuales seran descritas en la seccion metodolégica de

este proyecto.
1.5.2 Limitaciones

Esta investigacion no presenta limitaciones que puedan impedir su
desarrollo, debido a que se cuenta con acceso a fuentes bibliogréficas e
investigaciones vinculadas a la problematica de este proyecto. Asimismo,

la informaciéon financiera que se requiere para el desarrollo de esta
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investigacién es de dominio publico, ya que los estados financieros y las
memorias de las empresas del sector azucarero se encuentran disponibles

en el portal de la SMV.

Marco Teorico

El presente capitulo, se describiran las principales investigaciones
realizadas en torno a la importancia de las decisiones financiamiento para
las empresas del sector azucarero peruano. Asimismo, se revisaran las
bases tedricas esenciales para el desarrollo de la investigacion respecto a

la importancia de la estructura de financiamiento en la empresa azucarera.
2.1 Antecedentes del problema

La revisidbn de diversas fuentes bibliograficas relacionadas con el
problema de investigacion y, especificamente con el caso a estudiar que es
enfocado a las decisiones de financiamiento y como impactan en la gestion
financiera de empresas azucareras supervisadas por la SMV en el periodo
2016 - 2019, no ha arrojado proyectos o investigaciones similares al
respecto. Sin embargo, se han realizado diversas tesis referidas a la
industria azucarera peruana, centrandose en el estudio individualizado de
ellas, como es el caso, de una tesis que tiene como titulo “Valorizacién de
Agroindustrial Laredo S.A.A” (Rodriguez, 2017), la cual consiste en
desarrollar la valorizacion econdmica de la empresa, y con ello se busca la
mejora continua de la administracion interna de la compaiiia para asi lograr

objetivos econdémicos y financieros futuros.

En esta investigacion el autor busca generar la valorizacion de la
empresa utilizando el método de flujo de caja descontado, para asi
encontrar el valor econémico de la empresa y mediante su hallazgo,
generar diversas propuestas de inversion. Por lo tanto, la investigacion
posee una seccion de analisis de resultados de indicadores econémicos y

financieros.

Por ello, primero se analiza el escenario econdmico por el cual pasa la

empresa azucarera Agroindustrial Laredo al 2017, y a su vez se indaga en
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temas de antecedentes de la empresa, la industria azucarera peruana,
oferta y demanda del azucar en el Perq, precio del azucar y fuerzas
competitivas nacionales e internacionales. Luego, se procede a realizar la
valorizacion de la empresa utilizando diversos ratios financieros como:
ratios de liquidez, gestion, rentabilidad y solvencia, y a su vez se analizan
los riegos financieros a los cuales podria estar propensa la compafiia,
como: riesgo de mercado, riesgo de tasa de interés, riesgo de moneda, etc.
En efecto, a través de un analisis cuantitativo y descriptivo, se pudo generar
la valorizacion adecuada para Laredo S.A.A al 2017, mediante el andlisis
situacional y el andlisis de resultados de indicadores econémicos y

financieros.

Asimismo, Loayza-Pefia (2018) desarroll6 una investigacion sobre el
andlisis de la gestion financiera de las empresas azucareras Cartavio y
Paramonga de 2000 al 2004, donde se sefiala la importancia de las
herramientas economicas, ya que éstas permiten identificar y resolver
posibles problemas econdémicos y financieros dentro de la compafia
eficientemente, la cual se titula “Analisis de la Gestidbn Financiera de
Empresas Azucareras, analisis de casos: Cartavio y Paramonga “. En este
trabajo se busco evaluar el impacto del analisis la gestidn financiera, de las
empresas azucareras, Cartavio y Paramonga, cdmo se ejecutan las
diversas actividades de financiamiento y si éstas, son Optimas para la

estabilidad del negocio.

Por ello, se analizé la estructura de financiamiento de las compaiiias
sefaladas, donde se identificaron sus problemas financieros posibles, y su
eleccion sobre las decisiones de inversion y financiamiento principalmente.
Cabe resaltar, que en la investigacion se sefiala que las condiciones del
sector azucarero son dificiles desde el punto de vista financiero, pues se
encuentran con serios problemas de liquidez e insolvencia financiera.
También, se sefiala que, mediante la realizaciobn de una evaluacion
financiera, se podra generar una mejora de gestion econémica y financiera

con posibles soluciones que se presentan en la investigacion.
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La metodologia aplicada en esta investigacion es mixta, tanto cualitativa,
es decir descriptiva donde se hace hincapié a temas del sector azucarero
peruano en el agro nacional, el marco legal y ley de restructuracion
econdémica financiera de las empresas agrarias, el entorno econémico
azucarero, y a su vez también esquematiza la teoria referente a
herramientas econdmicas, los procesos de inversion y financiamiento.
Asimismo, posee su parte cuantitativa, ya que se analiza la informacion
financiera de las empresas sefaladas donde se permite identificar las

decisiones de inversion y financiamiento.

Por lo tanto, mediante este analisis mixto, se concluyé que las empresas
“tienen similares cuadros de estructura econdémica financiera y tienen total
similitud, lo cual permite entrever que las empresas no tienen un buen
manejo financiero” (Loayza, 2004, p.89). Y a su vez, no identifican su
situacion de crisis financiera, por lo tanto, adolecen de estrategias
adecuadas de inversion y, su estructura de financiacion denota grandes

desajustes con los procesos de inversion.

Ademas, se desarrollé un plan estratégico, el cual es un conjunto de
actividades que desarrolla la compariia de manera secuencial con el fin de
proyectarse a futuro y, al alcance de una visién establecida para la mejora
continua de sus actividades, para una de las industrias azucareras mas
grandes del Peru, Paramonga S.A.A. Esta tesis desarrollada por Hidalgo,
Mosaihuate, Patron y Salas (2016) se titula “Planeamiento Estratégico de
Agro Industrial Paramonga S.A.A”. Dicha tesis, tuvo como objetivo
demostrar mediante la realizacion de un proceso estratégico, que la
compafia Paramonga S.A.A podria mejorar sus proyecciones a futuroy a
su vez, llegar a la visidn establecida, dicho objetivos se alcanzaron
mediante la utilizacion de tres etapas de analisis. Benites et al (2016)

afirman que fueron:

Formulacién, que es la etapa de planeamiento propiamente dicha y
en la que se procura encontrar las estrategias que llevaran a la

organizacion de la situacion actual a la situacion futura deseada;
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implementacion, en la cual se ejecutaran las estrategias retenidas
en la primera etapa; y evaluacion y control, cuyas actividades se

efectuaran de manera permanente durante todo el proceso (p. 7).

Por ello, se empled una metodologia cualitativa, ya que durante toda la
investigacién se imponen las bases tedricas, se desarrollan en su mayoria
conceptos relacionados a la compaiiia y evaluaciones internas y externas
para indagar en su rendimiento y asi, proponer un plan estratégico certero
y enriquecedor econ6micamente para la empresa Paramonga S.A.A. Por
lo tanto, se llega a plantear seis objetivos de largo plazo, los cuales se
logrardn mediante la realizacidn del plan estratégico, compuesto de nueve
estrategias finales, la de mayor relevancia es la siguiente,

‘el aumentar la produccién de azlcar refinada, ya que en la
evaluacion externa se determind que la demanda interna de azucar
refinada esta siendo atendida con importaciones y la demanda
interna de azulcar rubia esta cubierta por la produccion nacional”
(Benites et al., 2016, p.88).

Ademas, dicha tesis remarca que el aztcar es “un commodity con una
demanda inelastica y por la tanto se debe implementar una estrategia
referida a incrementar ventas de azUcar embolsada a nivel internacional,
puesto que la demanda interna de azlUcar embolsada es incipiente, ya que

solo representa un aproximado del 5% al 2016” (Benites et al., 2016, p.89).

Por ultimo, se analizo la tesis desarrollada por Meza, Peralta, Gavilan y
Maldonado (2017) la cual se titulada “Impacto del Buen Gobierno
Corporativo en la Generacién de Valor Financiero de las Empresas
Agroindustriales Peruanas que Cotizan en la Bolsa de Valores de Lima”.
Dicha tesis tuvo como objetivo probar que la implementacion de un buen
gobierno corporativo, el cual se define como el marco de normas y
practicas que esquematizan una estructura para la direccion correcta

de las compaiiias. En las empresas agroindustriales la implementacién de
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un buen gobierno corporativo generaria mejoras en el desempefio

econdmico y, por lo tanto, se conseguiria un incremento del valor financiero.

Es clave resaltar, que en la investigacion se detalla la importancia del
sector agroindustrial con referencia al total de los sectores productores
peruanos. Asimismo, se abordan temas como, el impacto del sector en
evolucion econdmica a través del tiempo en el pais, los principales
problemas financieros que ha sobrellevado el sector, y se realiza el analisis
financiero minucioso de las empresas agroindustriales que cotizan en la
SMV al 2017, tomadas como muestra, encontramos las empresas del
sector azucarero como: Paramonga, Laredo, San Jacinto, Cartavio,
Chucarapi y Casa Grande, que serian esenciales analizar, porque forman

parte de la poblacién en la presente investigacion.

Por ello, se utilizé una metodologia descriptiva, ya que “pretende medir
y especificar los datos y caracteristicas de las empresas agroindustriales
peruanas que cotizan en la BVL, de una manera real, precisa y sistematica,
en un entorno en el cual la informacién disponible es limitada” (Luis et al.,
2017, p.99). Asimismo, dicha investigacién se realizé utilizando un enfoque
cualitativo, ya que “se planted trabajar sobre la recoleccién de datos
disponibles, sin importar su cantidad y de modo puramente descriptivo, no
enfocada en encontrar una relacién de causa y efecto entre las variables”
(Luis et al., 2017, p.99).

En sintesis, de acuerdo a la revision de informacion, no se ha
identificado una investigacion que haya analizado la estructura de
financiamiento de empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV,
en el periodo 2016-2019. No obstante, las tesis mencionadas contribuiran
como guias para el desarrollo de esta investigacion, porque abordan temas

de diversas empresas azucareras, que estan supervisadas por la SMV.
2.2. Bases Teoricas

En esta seccion se desarrollara el marco tedrico esencial que servira de

pauta para el analisis de los resultados, asi como los conceptos
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fundamentales para el desarrollo de la presente investigacion. Por lo tanto,
primero se conceptualizara la teoria sobre la estructura de financiamiento
dentro de las empresas, donde veran puntos relacionados a la informacion
financiera, analisis financiero y analisis de indicadores. Despueés, se
indagaré en la importancia de la aplicacion correcta de las decisiones de
financiamiento para la gestion financiera. Luego, se analizar4 al sector
azucarero, su origen y la importancia de este sector en el pais. Por ultimo,
se estudiara especificamente el commodity azucar y los diversos factores
que han generado distorsion en su demanda a nivel nacional, durante el
periodo 2016 — 2019.

2.2.1 Estructura financiera

En este apartado se abarcaran temas vinculados a la estructura
financiera de las compafiias, se describiran el valor de la informacion
financiera, las diversas herramientas que ayudan al analisis financiero y se
conceptualizara la importancia de las decisiones de financiamiento, y como

éstas impactan en la gestion financiera respectivamente.
a) Informacién financiera

En el mundo econdmico existe un elemento muy importante, que con el
paso de los aflos ha ganado un espacio considerable, como una de las
mejores herramientas para la toma de decisiones mas eficaces, ésta es la
informacion financiera, reconocida como “un conjunto de datos
presentados de manera ordenada y sistematica, cuya magnitud es medida
y expresada en términos de dinero, que describen la situacion financiera,
los resultados de las operaciones y otros aspectos relacionados con la

obtencion y el uso del dinero” (Academia de Contabilidad Financiera, 2014,
p.3).

La informacion financiera es esencial en el 4rea administrativa o de
finanzas de una entidad econOmica, ya que, mediante su andlisis, se
encargan de generar y emitir los estados financieros para dar a conocer la

situacion financiera. Por lo tanto, la informacion financiera debe ser util para



20

los usuarios, ya que debe ser generada bajo condiciones de exactitud para

mostrar la verdadera situacion economica y financiera.

Cabe resaltar, que la informacion financiera debe ser netamente
confiable, pues lo proporciona la propia compafiia, y para su generacion se
establece politicas y procedimientos resguardados por el control interno de
cada compafiia, habitualmente. A su vez, el control interno presta atencion
directamente a la informacién financiera ya que en ella se esta
representando de manera numérica el flujo operativo, por consiguiente,
esta informacién debera “ser relevante, veraz y comparable, lo cual es
esencial para los usuarios de la informacién financiera, pues les permite

tomar decisiones oportunas y objetivas” (Granados & Renddn, 2010, p.3).
a) Estados Financieros

Asimismo, el objetivo de la informacion financiera es ser fuente base
para la elaboracion de los estados financieros, en ellos se detallaran sobre
los activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos de la entidad, por lo
tanto, la informacién financiera “es util para los usuarios, ya que con ello
evaluaran las perspectivas de entradas de efectivo netas futuras y, ayudara
a la administracién en la gestién de los recursos econémicos” (Consejo de

Normas Internacionales de Contabilidad, 2018).

Por otro lado, la elaboracion de los estados financieros es esencial para
la continuidad de cualquier negocio, por lo tanto el andlisis “consiste
principalmente en comparar el desempefio de la compafiia con el de otras
de la misma industria y en segundo lugar, evaluar las tendencias de la
posicion financiera a través del tiempo” (Ehrhardt & Brigham, 2007, p. 144).
Ademas, ayuda a los gerentes a identificar las deficiencias y a tomar las
medidas certeras para mejorar el desempefio notoriamente. Por lo tanto, el
valor real del analisis de los estados financieros gira en el hecho de que
generan conocimiento sobre las utilidades, los dividendos y el flujo de
efectivo libre de manera compacta. Por lo tanto, desde el punto de vista del

inversionista, la esencia del analisis consiste en la ayuda para la
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programacion de condiciones futuras y, mas importante aun, esta
herramienta es un punto de partida para planear medidas que mejoren el

desempeiio.

Cabe resaltar, que los estados financieros son utilizados y solicitados
por tres grandes grupos; En primer lugar, los gerentes ya que lo utilizan
para examinar, controlar y mejorar las actividades de la empresa, en
segundo lugar, los analistas de crédito, ya que ellos buscan estudiar y
evaluar la capacidad de pago de una compafiia y por ultimo analistas de
acciones, ya que quieren tener certeza sobre la eficiencia, riesgo y

perspectivas de crecimiento de la empresa (Ehrhardt & Brigham, 2007).

2.2.2 Anélisis financiero

El analisis financiero es “la indagacion e interpretacion de la informacion
contable de una compafiia con el objetivo de valorizar la situacion
econOmica actual y proyectar su desenvolvimiento futuro” (Ealde, 2020,
p.1). Asimismo, al realizar un analisis de calidad, la compafia podra
generar diversas posibilidades de planeamiento financiero de manera
apropiada a las necesidades detectadas o metas establecidas. Ademas, es
de gran utilidad para realizar proyecciones futuras, usando los datos de
analisis actuales para prever posibles situaciones de riesgos financieros.

El analisis financiero, trae diversas ventajas para el funcionamiento
correcto de la compafiia, entre estas estan las siguiente; “permite realizar
diagndésticos empresariales certeros, permite apreciar la evolucién temporal
en la entidad analizar, aporta una base para la toma de decisiones internas
0 para terceros con respecto a la empresa y facilita el seguimiento y control

de una compaiia” (Ealde, 2020, p.1).

De modo que, el andlisis de informacion financiera es de gran utilidad
en la actualidad, pues tal vez, se pueden realizar de forma mecénica e
irreflexiva, y eso resulta muy peligroso; en cambio, si se analiza utilizando

la inteligencia y sensatez, suministraran datos importantes referentes a la
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actividad de la compaiiia, principalmente en como se encuentra la situacion
financiera a la fecha que se generen dichos estados financieros, ya que
éstos revelaran los puntos fuertes y débiles de una compafia, comparados
con los de otras de la misma industria o con estados financieros de otros
afos, que indicaran si la situacion financiera ha mejorado o se ha

deteriorado con el tiempo.

Por lo tanto, el andlisis financiero posee diversas herramientas, con las
cuales se puede desarrollar el respectivo andlisis, por excelencia se
encuentran los llamados indices o ratios financieros, son utilizados como
instrumentos esenciales en la actualidad para brindar una opinion certera
de la situacién financiera y econdémica. Por lo tanto, los indices o ratios
financieros son correlaciones matematicas que posibilitan analizar diversos
aspectos del desempefio historico de una compafiia y también ayudan al

analisis de la situacion financiera a futuro (Dumrauf, 2010).

Asimismo, otros autores reconocen a los indices o ratios, con diversos
nombres, como el de razones financieras (Ehrhardt & Brigham, 2007), los
cuales son clasificados de diferente forma en diversos libros referentes a
finanzas corporativas, pero todo estos nombres llega a describir lo mismo,
estas herramientas tienen como objetivo ayudar a evaluar los estados

financieros, y todos cumplen con este requisito.

Por otra parte, el andlisis financiero tiene muchos usuarios
principalmente es requerido por los bancos, que lo utilizan a menudo para
examinar la < salud financiera de un cliente >. Igualmente son utilizados
como covenants en las operaciones crediticias, es decir, “como un conjunto
de parametros que el tomador de un préstamo o el emisor de un bono se
comprende a observar, durante toda la vigencia del préstamo o parte de

ella en beneficio del acreedor” (Dumrauf, 2010, p.53).

Es importante resaltar que el andlisis financiero es considerado util en el
mundo econdmico, pero igualmente poseen limitaciones, por lo tanto, esta

técnica ha sido continuamente puesta en tela de juicio, ya que se debe tener
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en cuenta que el andlisis financiero no solo debe ser nimero, sino también
debera ser explicativo y analitico, mediante la obtencion de las razones
financieras y poder interpretarlas correctamente, y ademas afadir el
analisis situacional politico, econémico y climéatico, para observar la

internacion de impacto en la situacion financiera.

Con todo lo mencionado anteriormente, mas que dar respuesta sobre la
verdadera situacion financiera de las compaiiias, éstas nos ayudan de
manera analitica y concreta, y al mismo tiempo obligan a generarnos mas
preguntas pertinentes a temas financieros, pues los indices nos daran un
punto de referencia sobre la situacion econémica-financiera de la empresa,
para que asi, las compafias se puedan proyectar correctamente a cambios
en la estructura de capital o decisiones financieras (Dumrauf, 2010). Antes
de iniciar el andlisis financiero es primordial perfeccionar el balance de todo
rubro que origine dudas en cuanto a tratamiento y clasificacion y trasladarlo

a donde realmente le corresponda, para no generar calculos erréneos.

No obstante es clave resaltar que, que el analisis financiero no solo se
realiza mediante la obtencion de indices financiero, sino que existen otros
instrumentos de andlisis, por tanto los estados financieros generalmente se
analizan en tres niveles, “en primer lugar: el andlisis vertical y segundo
lugar, el analisis horizontal, donde se establecen proporciones relevantes y
tendencias; en tercer , el conjunto indices que nos muestra aspectos de

liquidez, rentabilidad, endeudamiento y solvencia” (Dumrauf, 2010, p.54).

Por lo tanto, en los siguientes parrafos se detallar4 de forma concretas
cada una las clasificaciones correspondientes para realizar un correcto
analisis financiero, las cuales seran; a) Andlisis Vertical, b) Andlisis

Horizontal y c) indices Financieros.
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a) Analisis Vertical

El andlisis vertical también conocido como “estructural o analisis de
estados financieros porcentuales es una herramienta para generar
diagnésticos financieros, su uso es esencial para identificar las partidas
mas relevantes o las de mayor porcentaje en los estados financieros de un

mismo periodo” (Dumrauf, 2010, p.55).

Este tipo de analisis es utilizado para valorar la estructura interna de los
estados financieros, con la finalidad de obtener la participacion porcentual
de las diversas partidas sobre un total o subgrupo, por lo tanto este tipo de
analisis cumple con las expectativas esenciales de pertenecer a las
herramientas o instrumentos de la administracion financiera, y lo mas
importante posibilita examinar la situacion financiera y los resultados de la
compafiia en un periodo determinado, es decir, no ejecuta una

comparacion de las cifras afio a afio (Dumrauf, 2010).

Por lo tanto, este tipo de analisis es primordial, ya que con el podemos
observar la participacién de cada partida en el rubro mayor que los agrupa,
con cuanto porcentaje aporta anualmente, o como éste ha variado con el
paso de los afios, si asi es el caso. Este analisis desencadenara una serie
de descubrimientos financieros, y se podra identificar que partida es la que
MAs posee variaciones y como estas han fluctuado con el paso de los afios

0 si éstas se han mantenido.

b) Analisis Horizontal

Mediante el andlisis horizontal se permite establecer tendencias para los
diversos rubros de la informacion financiera, haciendo una comparaciéon
contra un afo anterior, y para que este analisis se realice, es necesario
fijar un “afo base” (Dumrauf, 2010). Ademas, cuando se utiliza esta técnica,
se debera tener en cuenta diversos contextos econdomicos, sociales o

climaticos que pudieron afectar en los afios comparativos.
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Este tipo de andlisis es muy importante en el mundo econémico, ya que
se podra determinar diversas comparaciones entre diversos afos, para
analizar de manera coherente las variaciones vistas, si asi es el caso. Se
podran generar preguntas de investigacion, como ejemplo: ¢por qué se

generan cambios drasticos o leves?

c) indices Financieros

Los indicies financieros son herramientas utilizadas para el analisis de
la situacion financiera de la empresa, por lo tanto, mediante el andlisis de
ratios se puede determinar si la gestion financiera de la compafiia se ha
realizado bien o mal. Por otro lado, con ellas se pueden hacer proyecciones
econdémico-financieras bien fundamentadas, para la mejora en la toma de

decisiones.

Asimismo, de manera matematica un indice, ratio o razén financiera es
la relacion entre dos variables. Por tanto, las ratios son utilizados por las
compafiias como medio de andlisis donde intervienen dos variables,
principalmente del balance general o también llamado estado de situacion
financiera, de donde se obtiene informacion sobre el diagnéstico de un
conjunto de variables contables. Cabe resaltar que, la comparacion entre
razones financieras de periodos distintos, sirven ademas para detectar
tendencias, por lo tanto, el andlisis contribuye a anticipar problemas y

permite buscar soluciones adecuadas a tiempo.

Segun los autores de los siguientes libros: Finanzas Corporativas: Un
enfoque Latinoamericano, de G. Dumrauf, y el libro de Fundamentos de
Administracion Financiera, de S. Block, G. Hirt y B. Danielsen, los
indicadores financieros pueden ser agrupados de diversas maneras, por lo
tanto, al dar la lectura de estos dos textos y otros también referidos a
finanzas, se ha concluido en seleccionar cuatro grupos de ratios financieros

gue ayudaran directamente para la realizacion esta investigacion.
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Los indices financieros se dividen en cuatro grandes grupos, los cuales
son los esenciales para realizar esta investigacion. Estos grupos son
indices de liquidez, indices de solvencia, indices de rentabilidad y indices

de actividad, los cuales se describen en los parrafos siguientes.

El primer grupo que es referido a los indices de liquidez, son aquellos
que “representan una medida de la capacidad de la compafiia para hacer
frente a sus deudas de corto plazo” (Dumrauf, 2010, p.83). Es decir, los
indices de liquidez son un conjunto de medidas cuyo objetivo es determinar

Si una empresa es capaz de convertir sus activos en liquidez a corto plazo.

Los principales indicadores de liquidez son tres, en primer lugar, se
encuentra la liquidez corriente, este indice se calcula de la division de activo
corriente y pasivo corriente, dicho indice nos muestra cuantas veces
podemos cubrir nuestras obligaciones con activo de la compafiia. En segun
lugar, se encuentra la liquidez seca o prueba &cida, este indice posee la
misma finalidad del indice de liquidez corriente, la Unica diferencia es la
disminucién del rubro inventarios del total de activos, ya que uno de los
activos puede generar mayores inmovilizaciones, se calcula mediante la
divisién del total de activos corrientes disminuyendo los inventarios, ya que
es considerado como una de las partidas mas liquidas, con el total de
pasivo corriente. Por dltimo, la prueba defensiva este indice posee la
finalidad de mostrar la liquidez inmediata de la compaifiia, por lo tanto, se
generard mediante la division del rubro efectivo y equivalente entre el

pasivo corriente.

Es importante detallar que las compafias pueden disefiar ratios a
medida para el ambito de liquidez, adaptandose a la naturaleza del giro de
negocio, dicho sea, el caso, se debera construir una ratio a sus

necesidades.

Asimismo, se encuentra el grupo referido a los indices de solvencia, este

indicador mide la capacidad empresarial para afrontar el nivel de



27

endeudamiento, se define como “la facultad de una empresa para realizar
con todas sus obligaciones de pago, independientemente de cuando tenga

gue hacerle frente, tanto de largo o corto plazo” (Wong, 2000, p.75).

Los principales indicadores de solvencia son tres, en primer lugar, se
encuentra la cobertura de intereses, este ratio mide la capacidad de la
empresa para realizar pagos de intereses contractuales, se halla mediante
la division de la utilidad operativa o utilidad antes de interés (UAII) y el total

de gastos financieros.

En segundo lugar, el indice de cobertura de activo fijo el cual indica las
veces en las que el activo es financiado con recursos de largo plazo, se
halla, mediante la division de deudas a largo plazo mas patrimonio neto
menos impuesto diferido entre al activo fijo neto, ademas el indice de razén
de deuda y razon de grado de propiedad son complementarios entre ellos;
con el mencionado ratio, se logra determinar si la comparfia posee
financiamientos por terceros o de manera propia. La razén de deuda se
halla dividiendo: total pasivo entre total activo, y la razén de grado de
propiedad se halla por diferencia, restando el monto hallado a un cien por

ciento, normalmente se muestra de manera porcentual.

Por otro lado, se encuentran los indices de rentabilidad, que son
considerados como “una serie de indices que sirven para medir la
capacidad de obtencion de beneficios, principalmente a través de los
fondos propios disponibles o del activo total con el que cuenta la empresa”
(Block et al., 2013, p.50).

Los principales indicadores de rentabilidad son tres, en primer lugar, se
cuenta el indice de margen de utilidad el cual indica que porcentaje
representa la utilidad neta sobre las ventas que se realizaron, se halla
mediante la divisién de la utilidad neta entre la venta totales. En segundo
lugar, el indice de rendimiento sobre los activos es también conocido como
retorno sobre los activos, en el idioma inglés Return on assets (ROA), mide
el porcentaje de rentabilidad que representa la utilidad neta sobre el activo

total. Cabe resaltar que, “si bien el ROA es un indice utilizado con
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frecuencia, lo extrafio es que relaciona el resultado de los accionistas con
el capital total de la firma (acciones y deuda), cuando generaria mas
conocimientos, el relacionar el resultado de los accionistas con el
patrimonio neto, que es el capital invertido por éstos” (Dumrauf, 2010, p.
67), se calcula mediante la division de la utilidad neta y los activos totales
de la compaiia. Por ultimo, el indice de rendimiento sobre el capital,
también conocido por su nombre en el idioma inglés como Return on equity
(ROE), “dicho indice nos dice el después de los impuestos sobre el
patrimonio neto” (Dumrauf, 2010, p.67). Se halla mediante la divisién de la
utilidad neta entre el capital contable o también conocido como patrimonio

total.

Por ultimo, se encuentran los indices de actividad o también conocidos
como ratios de gestidn, ayudan a descubrir la efectividad y la eficiencia en
la gestion de una compafia. Por lo tanto, su finalidad es medir el
funcionamiento correcto de “las politicas de gestion de la empresa relativas
a las ventas al contado, las ventas totales, los cobros y la gestion de
inventarios” (Dumrauf, 2010, p.64). En general, los indices de actividad
procuran juzgar la eficiencia con que las compafiias usan sus activos y
pasivos, se detallaran a continuacibn mencionados indices de actividad,
citados en el libro de Finanzas Corporativas de G. Dumrauf ; Rotacion de
crédito, dias de cobranza, rotacién de inventarios, rotacion de proveedores,

rotacidon del activo total, rotacion de activo y rotacion del capital de trabajo.

d) Decisiones financieras

Las decisiones financieras son consideradas como un elemento
esencial de la administracién principal de las compaiiias, la cual busca
planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar su valor o generar
continuidad en el giro del negocio, por ende, “el estudio del financiamiento
permite encontrar respuestas especificas que lograran que los accionistas
de la empresa continlen o mejoren sus planes de gestion financiera

presentes o futuros”(Dumrauf, 2010, p.120).
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“El financiamiento funciona como el < sirviente > de la compafiia, la esencia
de planeamiento estatico es combinar los beneficios fiscales de la deuda
con la necesidad de flexibilidad financiera del negocio” (Dumrauf, 2010, p.
122). Por otro lado, podemos sintetizar al financiamiento, modo o forma
mediante una compafiia constituye los recursos financieros necesarios

para lograr desarrollar una actividad.

Existe una clasificacion, y segun G. Dumrauf ( 2010), son decisiones de
inversion, financiamiento y desinversion; a continuacion se detallardn cada

una de ellas.

En primer lugar, las decisiones de inversion es un opcion financiera la
cual se basa en invertir el capital con un rendimiento superior al costo de
éste. Cabe resaltar que este tipo de opcion financiera, posee un caracter
riesgoso, ya que es irreversible, es decir que una vez elegida, es

complicado y costosa revertirla en una comparia (Dumrauf, 2010).

En segundo lugar, las decisiones de financimiento o también nombrada
por algunos autores como estructura de financiamiento, es un tema
financiero complejo, ya que con el paso de los afios se han realizado
diversos estudios con respecto a las razones o criterios que van a definir la
eleccion por una determinada estructura de financiamiento, pero éstos no
han llegado a una teoria final que pueda explicar correctamente o
coherentemente la eleccion de una estrucutura financiera (Jaque & Soto,
2009).

Asimismo, las compafias pueden elegir diversas formas de
financiamiento, siendo las mas utilizadas la financiacion externa o
financiacion interna, ya que regularmente las compafiias lo ven como una
primera opcidn para solucionar situaciones financieras graves, teniendo en
cuenta que existen no solo dos formas de financimiento, y que éstas se
clasificaran dependiendo del punto de vista de la compaiiia. Por lo tanto,
teniendo en consideracion gque existe diversas formas de financiamiento,
se puede contemplar una clasificacibn de tipos de financiamiento,

dependiendo la fuente de origen, temporalidad y costo implicado.
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A continuacion se detalla la clasificacion de los tipos de financimiento,
los cuales se clasifician segun su fuente de financimiento, segun
temporalidad y segun costo implicado, segun la tesis de G.Jaques y G. Soto
(2009).

Primero se encuentra la clasificacion segun la fuente de financimiento,
Aguirre (1992) y Amat (1998) analizaron la fuentes de financiamiento desde
dos puntos de vista, la primera fue nombrada “financiacién interna o
autofinanciacion que es la proveniente de los recursos generados por la
empresa, es decir de los beneficios no distribuidos, y la segunda fue la
financiacion externa, que es la obtenida de accionistas, proveedores,

acreedores y entidades de crédito” (Jaque & Soto, 2009, p.18).

El financimiento interno o propio es generado principalmente por la
parte no distribuida de los ingresos totales de la compaiiia. Segun Aguirre
(1992), puede hacerse una distincion dentro de este tipo de fuente de
financiamiento y segmentarla en tres subgrupos; reservas, provisiones y

amortizaciones.

Financiamiento externo o por terceros el cual es “proveniente del
recurso de la actividad ordinaria de la empresa o del uso del financiamiento
ajeno con costo explicito” (Jaque & Soto, 2009, p.18). Por lo tanto, la fuente
externa puede dividirse en cuatro subgrupos fundamentales;
financiamiento por proveedores, identidades de crédito, mercados

organizados y otra vias.

Luego, se encuentra la clasificicacion segun temporalidad o plazos, este
tipo de financiamiento es determinado segun el tiempo en la cual se
accedera al financiamiento, de corto o largo plazo, este tiempo es decidido
Ganicamente por la compafiia que opta por dicho tipo de financiamiento
(Dumrauf, 2010).

Las fuentes de financiamiento a corto plazo se define como cualquier

pasivo originalmente programado para ser reembolsado dentro de un afo
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y son grupados en cuatro subgrupos principales, segun Weston (1995), son
los sueldos o impuestos acumulados, créditos comerciales entre
compainias, préstamos bancarios a corto plazo y papel comercial. Ademas,
se puede clasificar en dos sub categorias segun Gitman (1986), en sin

garantia y con garantia .

Las fuentes de financiamiento a largo plazo se definen como cualquer
activo que es financiado con capital a largo plazo. “Los tipos de
financiamiento a largo plazo son: arrendamiento, acciones preferentes y
comunes, valores convertibles, cupones de compra, utilidades retenidas y
dividendos” (Jague & Soto, 2009, p.18).

Por ultimo, se clasifican segun su costo implicado, este tipo de
financiamiento se basa en el costo econémico que genera realizarlo,
existen casos donde el financiamiento no posee costo implicado, ya que se
logran mediante el dinero de la compafiia sin tener que generar un plan
para suplir dicho gasto, pero existen otros casos, donde éstos si poseen un
costo implicado, un claro ejemplo, son los intereses que se cobran por la
obtencion de préstamos financieros que emiten los bancos (Dumrauf,
2010).

Cuando se opta por un financiamiento sin costo las compafiias cubren
el financiamiento operativo con sus propios ingresos, desde el punto de
vista del pasivo operativo. Por otro lado, cuando se opta por un
financiamiento con costo, las compafiias obtan por generar crédito con
instituciones financieras o con el gran publico inversionista mediante las
bolsas de valores, por el que se paga una tasa de interés fija o variable y

gue puede ser a corto o a largo plazo.

Para concluir con la clasificacion de la fuente, se encuentra las
decisiones de desinversion, el cual se refiere al acto de retirar recursos de
algun proyecto o plan de inversion con el fin de reasignarlos. Por lo tanto,
se refiere a toda actividad que sea contraria a la accion de invertir”
(Dumrauf, 2010, p.505). Este tipo de acontecimiento ocurre cuando las



32

empresas no tienen una nocion certera sobre la inversion en un proyecto,

por ende, algunos proyectos quedan parados o se le da por cancelado.

2.2.3 Gestion financiera

La gestion financiera es una de las ramas de las ciencias
empresariales, de necesidad para todas las compaiiias, para determinar el
correcto manejo de los recursos economicos, por lo tanto, “la gestion
financiera se encarga de definir en como la empresa financia sus
operaciones, para lo cual usualmente se requieren recursos propios y de

terceros” (Llempen, 2018, p.11) .

Cabe resaltar, “que hoy en dia los individuos y las companias desean
obtener una excelente vida econdmica, para invertir, para comprar y
aumentar su capacidad financiera, y es aqui donde la administracion
financiera juega un papel importante y primordial” (Llempen, 2018, p.11),
ya que mediante la gestion financiera se puede determinar “las ganancias
obtenidas, las pérdidas, el comportamiento de las ventas, las compras,
entre otras funciones, pero todo esto se puede analizar por medio de los
estados financieros” (Llempen, 2018, p.12). Asimismo, es clave resaltar que
la gestidon financiera ayuda a la toma de decisiones dentro las compaiiias,
ya que generan un andlisis correcto de manejo de recursos y eso ayuda a
la proyeccion a futuro de la compafiia para corregir errores o evitarlos
(Llempen, 2018).

a) Importancia de las decisiones de financiamiento para la gestion

financiera

Es esencial establecer una estructura de financiamiento, donde se
calcule correctamente las proporciones de los recursos a utilizar, por
ejemplo, si se decide por un financiamiento de corto o largo plazo, tener un
correcto manejo de proporciones. Es clave resaltar que la politica de
endeudamiento afecta al valor de las acciones, es importante hallar una
combinacion correcta que permita decidir si es con recursos propios o de

terceros. Por lo tanto, para aplicar correctamente una distribucion se tendra
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que realizar un analisis de riesgo de la sociedad, por el efecto que puede
tener sobre el coste de las fuentes de financiamiento (Jaque & Soto, 2009).

Las decisiones de financiamiento son esenciales para las compafias
que lo estructuran correctamente, pues les permiten el crecimiento del
negocio o la continuidad de éste. Por ende, para la realizacién de una
planificacion correcta sobre las decisiones de finamiento se tendra que
evaluar sucesos pasados que hayan podido impactar en la compaiiia, para
generar una estrategia de proyeccion de financiamiento eficaz e idénea.
Por lo tanto, las decisiones de financiamiento impactaran directamente en
la gestidn financiera de cualquier compaiiia, la cual se define como la
atribucion de técnicas, métodos y procedimientos que buscan calcular y

generar mayor la rentabilidad, asi como evaluar proyectos del negocio.

Ademas, la gestidn financiera nos sefiala la adquisicion y utilizacion de
los recursos financieros. Por lo tanto, “es aquella técnica que nos ayuda a
tomar decisiones sobre asignacion de recursos, como adquirirlos, invertirlos
y gestionarlos, tienen relacién con los medios financieros necesarios para

que opere el negocio” (Cérdoba, 2007, p.12).

2.2.4 Analisis del sector azucarero

En el siguiente apartado se realizara un andlisis al sector azucarero
peruano abarcando los siguientes temas de origen y caracteristicas,
importancia del sector y se detallaran las comparfias que conforman el

sector.
a) Origen y caracteristicas

La humanidad necesita fuentes naturales de alimentacion para realizar
actividades diarias o generar productos derivados de éstos para la
comercializacién a gran escala. En efecto, desde tiempos del virreinato

peruano se ha mostrado gran interés por extraer productos de fuentes
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naturales para su comercializacion, y este es el caso, de la cafia de azucar,

del cual se extrae la azUcar procesada.

Este interés economico de hacendados peruanos fue el inicio de una
actividad que ha estado presente permanentemente, creando asi el sector
azucarero en el Perd, desde entonces ocupando un lugar especial en “la
actividad econémica de la agricultura peruana, ubicado principalmente en
los valles de lo que hoy son la costa de las regiones de Lambayeque, La
Libertad y Ancash” (Mariategui, 2019, p.1).

Es importante resaltar que mediante el paso de las décadas de 1950 y
1960, el Peru fue uno de los productores de azucar notable del mundo, fue
el periodo de las Haciendas Azucareras y los Barones del AzUcar con gran
inversién extranjera (Ministerio de Agricultura y Riego, 2018). Hasta tener
una ruidosa caida en las décadas de 1960 y 1980 por la ejecucion de la
Reforma Agraria, tras el Golpe de Estado en 1968 donde gran cantidad de
haciendas pasaron a manos de trabajadores, volviéndose cooperativas,
bajo el control total del Estado peruano y luego se dio comienzo a la época
del terrorismo en el pais, como resultado de esto, Peru se transformé en
importador de azUcar consecuentemente (Mariategui, 2019). El sector
azucarero, luego de muchos afos de desgaste, los ingenios azucareros
volvieron en gran parte a manos privadas iniciando a mediado de las
décadas de 2000 y 2010, una vez mas su desarrollo e incremento de
productividad mediante las importantes inversiones en equipos Yy

tecnologia.

Asimismo, el sector azucarero nacional ha probado diversas etapas de
crecimiento y contraccién en el periodo 2010-2020, “por diversos factores:
climaticos, productivos y en algunos casos modificaciones de la
normatividad del sector, basicamente en la tenencia de la propiedad para

el caso de las empresas azucareras” (Gémez, 2012, p.4).

b) Importancia del sector azucarero
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El sector azucarero es considerado “como uno de los principales
sectores agroindustriales en el Perd, ya que genera un aporte importante
al valor bruto de la produccion agropecuaria y en especial en el subsector

agricola” (Gémez, 2012, p.4).

Actualmente, el subsector agricola tuvo un crecimiento de 2,6% en el
Valor Bruto de la Produccion Agropecuaria (VBP), el cual se puede
observar en la Tabla 1, basicamente por la mayor produccion obtenida de
diversos productos nacionales, donde se resalta el sector azucarero, el cual
crecid6 un 5,7%, puesto que existe mayor cantidad de superficies de
cosecha y mejoras en el rendimiento de produccidbn en las zonas
productivas de La Libertad, Ancash y Arequipa. (Ministerio de Agricultura y
Riego, 2019).

Tabla 1

Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2019)

Asimismo, la cafia de azucar “contribuye con el 3.6% del PBI agricola,
representando 160 000 hectareas sembradas, localizadas principalmente
en Piura, Lambayeque, La Libertad, Lima Ancash y Arequipa” (Mariategui,
2019, p.2). También, gran cantidad de peruanos dependen directa o
indirectamente del sector azucarero, aproximadamente 492 000 personas,
ya que para el funcionamiento de los ingenios azucararos se necesita gran
cantidad de mano de obra. Igualmente, “en los ultimos afios, se han

generado ingresos publicos por mas de 2 000 millones a través de
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impuestos. Ademas, es una actividad inclusiva, pues 50 000 hectareas
estan en manos de 10 000 pequefios agricultores” (Mariategui, 2019, p.2).

Por lo tanto, el sector azucarero contribuye de manera positiva en la
economia peruana, vista con el paso de los afios, es una actividad que tiene
origen desde épocas virreinales, la cual no ha perdido su importancia a
través del tiempo, sino que se sigue ganando campo en el mundo
agroindustrial nacional, como una de las actividades productivas mas

importantes del pais y con mayor crecimiento continuo.

Compaiiias azucareras peruanas

A los finales del 2018, la industria azucarera estaba conformada por 13
grandes companiias a nivel nacional que contaban con alrededor de 125
000 hectéareas de cafia de azlcar (Ministerio de Agricultura y Riego, 2018).
Las cuales se situaban en las provincias de Piura, Lambayeque, La
Libertad, Ancash, Lima y Arequipa, estas zonas del pais han sido
reconocidas como las mejores zonas en el pais para el cultivo de cafa de
azucar, ya que cuentan con las condiciones climéticas favorables para su

cultivo.

Las compafiias azucareras son las siguientes; Piura: Cafia Brava,
Lambayeque: Pucald, Tuman, Pomalca, Azucarera del Norte, Agrolmos, La
Libertad: Casa Grande, Cartavio, Ladero, Ancash: San Jacinto, Lima:

Paramonga, Andahuasi, Arequipa: Chucarapi.

En la siguiente Tabla 2, se puede observar la superficie de cosecha total
que ha tenido el azucar en hectareas por departamento y compafiias
azucareras que la conforman. Se puede denotar que durante en el 2017
existid una disminucion de la cosecha de cafia de azucar, principalmente
en el departamento de La Libertad, el cual lleg6 34,078 ha, en comparacién
a su afio anterior, la disminucion fue de 7,698 ha. Por otro lado, en el 2018
tratd de reponerse de la diminucion de sembrio llegando a 35,055

Unicamente.
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Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2018)

Asimismo, en la tabla 3 esté& referida a la produccion comercial, se puede
observar el mismo panorama, disminucién en el total nacional de
produccion, donde en el 2017 se redujo de manera notoria, principalmente
en el departamento de La Libertad, el cual llegé a 595,226 tm, en
comparacion a su afo anterior, la disminucion fue de 51,298 tm. Por otro
lado, en el 2018 también se observa una disminucién continua llegando al
total de 587,844 tm.
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Tabla 3

Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2018)
2.2.5 El azdcar como commodity

En referido apartado se abordaran temas referidos al aztcar como
commodity, como los siguientes; concepto y caracteristicas del azucar y el
analisis de situacién del commodity durante el periodo seleccionado para
la investigacion 2016- 2019.

a) Concepto de azUlcar.

La cafia de azucar es primordial para la elaboracion del azucar, es una
planta silvestre y cultivada originaria del sureste asiatico, “introducida en
Europa a través de la peninsula ibérica por los arabes, posteriormente fue
introducida en América a donde fue llevada por la facilidad del cultivo”
(Ministerio de Agricultura y Riego, 2013, p.5).

El azUcar es considerado como un commodity, pues es un tipo de bien
geneérico, es decir, no posee una diferenciacion entre otros bienes, no

posee ningun valor agregado, normalmente cuando se habla de
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commodities, se habla de materias primas o bienes primarios. Se pueden
clasificar en diferentes grupos vinculados a su objetivo principal, Castro
(2019) afirma que son los siguientes, en primer lugar, los energéticos como
el petroleo, carbon, gas natural, en segundo lugar, se encuentran los
metales industriales que son aquellos que se utilizan en los procesos
industriales, por ejemplo: Cobre, niquel o zinc. Ademas, los agricolas como
trigo, maiz, soya, azlucar y se le suman en esta clasificacion el ganado en
pie.

Asimismo, “el azlcar es considerado como uno de los commodities con
mayor nivel de comercializacion en el mercado financiero alrededor del
mundo, ya sea de forma directa o por medio de distintos derivados” (Castro,
2019, p.2). Es clave resaltar, que el azucar es listado de manera
internacional, es decir que posee un precio establecido en el mercado
internacional por el hecho de ser considerado un commodity, para que su
precio este regulado, y su comercializacion se pueda dar correctamente sin
alza de precio o baja de ellos drasticamente. Por otro lado, en el Perd se
importan y exportan gran cantidad de commodities como el arroz, algodon,
cacao, café; pero el azlicar es uno de los productos con mayor tiempo en
la bolsa de commaodities nacional y que genera gran cantidad de ganancia

con su comercializacion a nivel nacional y mundial.

Es importante resaltar que la comercializacién de azucar ha pasado por
diversas etapas de baja produccion o comercializacién a nivel nacional e
internacional, que se dieron por consecuencia de contextos politicos,
econdmicos o climaticos, todo esto ha impactado de mayor o menor grado
la produccién de cafia y por lo tanto la produccién de azucar en el Perq, el
cual se indagara minuciosamente en el siguiente apartado (Ministerio de

Agricultura y Riego, 2019).

b) Analisis situacional del commodity durante 2016 — 2019
El commodity azlUcar presenté diversas situaciones preocupantes
econémicamente en el periodo 2016 al 2019, luego de un periodo de

estabilidad econdémica del sector azucarero, el cual comenzé con la
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conversion de las cooperativas azucarares en sociedad andnimas
cerradas, donde ocurrié gran inversion de capital extranjero que ayudé a
salir de la inmovilizacibn econémica que sufria dicho sector desde la
década de 1980.

En primer lugar, en los ultimos meses del 2016 hasta el 2017, se hizo
presente el Fendmeno del Nifio Costero (FNC) con gran fuerza en el pais
nuevamente, este hecho climatico “es un fenémeno natural resultado de la
interaccion de las anomalias entre el océano y la atmdésfera en las zonas
oriental y central del pacifico ecuatorial” (Galarza et al., 2012, p.28). Por lo
tanto, nuestro pais al poseer “sus costas en parte del Océano Pacifico, es
perceptible a su impacto, el que cambia de acuerdo a la intensidad del
fenomeno y al grado de desarrollo de las labores de prevencion que se
tiene sobre sus consecuencias economicas 0 sociales” (Galarza et al.,
2012, p.29).

Es importante resaltar que el FNC, genera un riesgo de impacto de
oferta en la economia peruana, por lo tanto cuando El Nifio alcanza
magnitudes nunca antes observadas “deshace el stock de capital de la
economia y afecta al flujo de la produccion de bienes y servicios, lo cual
genera impactos en el PBI potencial, amplificando los ciclos econémicos”
(Galarza et al., 2012, p. 29).

Desde el punto vista sectorial, se observaba que el sector agricola, a
septiembre de 2016, se prevenia un leve impacto del FNC para 2017, pero
a comienzos de dicho aflo aumentaron los requerimientos térmicos del
agua, los expertos sostenian que, si seguian las anomalias calidas,
impactarian las zonas agroexportadoras de la costa norte, el sury la sierra

del pais.

Al comienzo del 2017, “El Niho se origind como resultado del
desplazamiento de aguas del Ecuador hacia el sur y de condiciones
atmosféricas atipicas, ello hizo que el agua del mar empezara a calentarse

subitamente” (Banco Central de Reserva del Peru, 2017).
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Esto provoc6 que més de mil hectareas de cafia de azlcar se hayan
inundado en La Libertad y existiera dificultad de transporte de dichos bienes
para su comercializacion, como se puede observar en el Tabla 4, se
compara los estragos que ha dejado en FNC en los primeros dos meses
del 2017 con otro periodo tragico (1997-1998) donde también se hizo
presente este hecho climético con gran intensidad, donde se puede
observar que hasta ese momento habian sido afectadas 21,015 ha y
destruidas 7,527 ha, esto demuestra que poseia una cantidad considerable
de destruccion en solo sus primeros meses de manifestaciéon en el norte
del pais; cabe sefalar que, el evento soélo tenia dos meses de desarrollo
para la elaboracién de este cuadro comparativo, en tanto que EIl Nifio 97-

98 durd casi un ano.

Tabla 4

Fuente : (Banco Central de Reserva del Peru, 2017).

Por lo tanto, el FNC del 2017, poseia una intensidad promedio, fue
diferente “su origen y caracteristicas a los eventos anteriores, y Su
comportamiento se asemeja al de los patrones meteorologicos observados
en El Nifio 1997” (Banco Central de Reserva del Peru, 2017, p.20). Los

expertos para los primeros meses esperaban que se atende a partir de
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abril, encajando con el fin de la temporada de lluvias, pero este escenario
fue totalmente ambiguo y con el tiempo empeord, gran cantidad de

hectareas se inundaron nuevamente.

Por otro lado, el Dr. Carlos Posada, Director Ejecutivo del Instituto de
Desarrollo de Comercio Exterior de la mano de la Camara de Comercio de
Lima (Idexcam) realizaron un andlisis de cifras de exportacion de los
productos con menor margen de embarque internacional, entre los cuales
se encontraba el azucar, tomando en cuenta los meses, marzo y abril. Las
lluvias se amplificaron hasta finales de marzo dafiando y perjudicando los

ciclos productivos y los cultivos durante un periodo (Posada, 2017).

Debido a los dafios que dejo este fendmeno, se supuso que dejaria
estragos en sus exportaciones, no obstante, sus cifras muestran lo
contrario. El sector con mas porcentaje de participacion en el 2017 fue el
agropecuario casi un 40%, teniendo un crecimiento promedio de 3%. El
azucar tuvo un comportamiento ascendente de un 44%, “a pesar de que
los departamentos donde mas se producen estos productos son lo que mas
se vieron afectados por el FNC, La libertad, Lambayeque y Piura” (Posada,
2017, p. 20). Por lo tanto, en el Tabla 5, se puede observar la exportacion
neta de cafla de azucar la cual fue en aumento, aunque se hallan

propiciados las inundaciones en los sembrios de cafia al 2017.
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Tabla 5

Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2019)

Por otro lado, la comercializacion del azicar siempre ha estado bajo la
sombra de este tipo de fendmenos climaticos, el FNC regresa en diversas
temporadas, existieron dos marcados periodos donde este evento climatico
generd gran impacto negativo, los cuales fueron de 1982-1983 y 1997-
1998, por lo tanto, desde ese momento los productores “han ejecutado
medidas de prevencidon mayoritariamente en cultivos de agroexportacion,
han tomado seguros contra riesgo climatico, usan una mayor variedad de
semillas resistentes a cambios climaticos y se ha mejorado el
aprovechamiento del agua” (Galarza et al., 2012, p.31). Igualmente , existia
una mayor capacidad para aprovechar los efectos positivos de EIl Nifio,
“como los mejores precios de exportacion por menor oferta de otros paises
competidores, ampliacion de ventanas de exportacion que dejan otros
paises productores debido a que EIl Nifio es un evento global” (Galarza et
al., 2012, p.31).

Asimismo, como es conocido el azucar es un commodity, por lo tanto,
posee un precio en el mercado internacional, se ve atrapado
constantemente en variaciones de su precio con el paso de los afios que

afectan directamente a la comercializacion de este bien. En el periodo 2018
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— 2019, “La Organizacion Internacional del Azucar (ISO por su sigla en
inglés) proyectd en junio del 2018 un superavit mundial del endulzante de
1,83 millones de toneladas en la temporada 2018-2019, por encima de la

estimacion previa de un excedente de 641.000 tm” (Revista Global,2019,
p.1).

Este incremento se generd por la increible sobreproduccién de India y
Tailandia, principales paises de producciéon de azucar en el mundo. En la
siguiente Tabla 6 se puede observar la produccién de azucar a nivel
mundial, donde los que ocupan los primeros dos lugares, son los paises
antes mencionados, y a diferencia de otros afios, en los periodos de 2018-
2019 llegaron a una produccion no antes vista de un total en India de 34,110
miles de toneladas y en Brasil 38,870 miles de toneladas, asimismo, se
puede observar que el Perl se encuentra en el puesto veintitrés con una

produccion total de 1,190 miles de toneladas.

Tabla 6

Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2019)
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Los expertos pronosticaron para el periodo 2018-2019, que “la
produccion mundial tenderia hacia la baja, debido a las condiciones poco
favorables del clima para el buen desarrollo del cultivo de la cafia de azucar,
principalmente de Brasil, ademas de estar destinando un buen porcentaje
a la produccién de etanol; por lo que se estima que los excedentes para
exportacién a nivel mundial bajarian” (Ministerio de Agricultura y Riego,
2019), pero fue todo lo contrario, los niveles de produccion se fueron por la

nubes, generando un superdavit de azucar a nivel mundial.

Por otro lado, se produjo una disminucion para el consumo de este bien
considerable, se denotaba en ese periodo una disminucion de la demanda,
por lo tanto, los expertos pronosticaban un crecimiento en el 2018 a un
ritmo mas débil desde el 2000, una desaceleracion amenazante que agravo
la sobreoferta. “Los gustos cambiantes han contribuido a la tibia demanda,
ya que mas consumidores evitan los azUcares afiadidos y las bebidas

azucaradas por cuestiones de salud” (Revista Gestion, 2018, p.1).

Estos dos hechos detallados anteriormente, generaron gran impacto en
el precio internacional del azlcar, ya que “ la cotizacién internacional de los
precios del aztcar es muy variable y dependen de la oferta y la demanda;
del clima; la inversibn de fondos especulativos y la especulacion en
mercados de futuros; el manejo de inventarios”(Ministerio de Agricultura y
Riego, 2019, p.6).

Cabe resaltar que los precios a futuro del azucar cotizado en la Bolsa
de New York (Contrato 11) y en la Bolsa de Londres (Contrato 5), tienden
a la baja en el largo plazo, ya que los tres paises que mas producen en el
mundo, India, Brasil y Tailandia tienen menores estimados de produccion
que anteriores periodos. Por otro lado, en el corto plazo, la sobreproduccion
de oferta en la India que restringe el alza en los precios internos, que ha
generado la baja en los precios domésticos de venta de azlcar alrededor
del mundo, y en Brasil se reinicia las actividades de produccion en os

primeros meses del afio y de continuar tan bajo el precio del etanol, esto
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generaria que se genere mas azucar domeéstica y no etanol, con lo cual
podria afectar los precios del azdcar (Ministerio de Agricultura y Riesgo,
2019).

En la siguiente Tabla 7, se observa la evolucion diaria de precio del
azucar en los contratos 5 y 11, donde se observa que existe una variacion
constante de precios con el paso de los meses del 2018 al 2019. Se
denotaba que el precio menor correspondiente a los contratos es en el mes
de agosto del 2018, donde este llegb a un monto de US$324/tm vy
US$233/tm respectivamente.

Asimismo, cabe resaltar, que en los proximos meses existio un alza del
precio del azucar, cotizandose en diciembre de 2018 en US$341/tm el
contrato 5 y US$277/tm el contrato 11, esto fue generado por la
acrecentarian en la demanda de etanol a nivel global y condiciones
climaticas adversas para zonas productoras en Brasil, la Union Europea y
Rusia, dicha situacién fue considerada por los expertos como una medida
de limitacion del superdvit global previsto para el periodo 2018-2019
posible, pero no se dio asi, los siguientes meses consecuentes el precio del
azucar bajé nuevamente, pues poseian una moderada estabilidad, el

superavit de este commodity seguia incrementandose.

Por lo tanto, el incremento descontrolado de la produccion mundial al no
ser absorbida por la demanda, gener6 el incremento en los stocks de
produccién, lo cual tiene vinculacion directa con la caida de los precios

internacionales.
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Tabla 7

Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2019)

Igualmente, el Pert con el paso de los afios, ha logrado establecer
relaciones economicas con diversos paises, mediante la firme de Tratados
de Libre Comercio (TLC), “es un acuerdo comercial vinculante que
suscriben dos o méas paises para acordar la concesion de preferencias
arancelarias mutuas y la reduccion de barreras no arancelarias al comercio
de bienes y servicios” (Ministerio de Comercio Exterior y Turismo, 2005, p.
6). Por lo tanto, este tipo de acuerdo es importante, ya que forman parte de
la estrategia comercial a largo plazo que busca vincular mercados para los

productos peruanos con el fin de generar una oferta exportable competitiva.

El gobierno peruano para el 2019, poseia dos grandes acuerdos
firmados de origen regional, el primero con la Comunidad Andina (CAN)
referido principalmente a la desgravacion arancelaria al comercio de bienes
y Mercosur- Peru referido a la busqueda de una area de libre comercio entre
el Peru y los cuatro paises pertenecientes al Mercosur, los cuales son
Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay, a través de la expansion y
diversificaciéon del intercambio comercial y la eliminacion de restricciones
arancelarias, dichos acuerdos generaban gran beneficio al pais para la

comercializacion de sus productos a nivel regional. Por otro lado, este tipo
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de tratados no habian generado algun problema econémico previo, pero en
el 2019 el TLC con Guatemala comenzaria a causar angustia en todo el
sector azucarero peruano, los azucareros denotaron una gran
preocupacion por la elevada cuota de ingreso de azucar de dicho pais al

Peru, que se iba a generar al firmar dicho TLC.

En el 2011, Peru y Guatemala suscribieron un TLC, no obstante, éste
no logro ingresar en vigencia, la Asociacion Peruana de Agroindustriales
de Azucar y Derivado (APAAD) alerté sobre la firma del TLC para 2019
aunque las negociaciones de dicho acuerdo nacional alun no estaban

finalizadas para finales de dicho afio.

Es importante resaltar que los representantes del sector azucarero se
encontraban preocupados y demandaban una reunidon con el ministro
Edgar Vasquez, que fue Ministro de Comercio Exterior y Turismo para el
2019, ya que “el acuerdo comercial iba a establecer una cuota de
importacion de 120,000 tm de azlcar anuales inicialmente e iba a
incrementarse de manera gradual a 400,000 tm, cifra que consideraron
elevada comparada a la cuota de Estados Unidos 42,000 tm y Europa
24,000 tm” (Revista Gestion, 2019, pl).

Cabe detallar que la produccion local total de azicar domestica era de
1,350,000 tm y la demanda interna de aproximadamente 1,250,000 tm, de
manera que el mercado del azlcar peruano se pudo autoabastecer y hasta
tuvo un porcentaje de excedente, por lo tanto, al ingresar mas azucar al
Peru sin cobro de aranceles, era un peligro para la comercializacion de
azucar dentro de pais, por lo que la firma de TLC con Guatemala hubiera

dafiado directamente al sector azucarero.
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3. Hipo6tesis y Variables
3.1 Hipotesis

En este apartado, se detallara la hipotesis generada mediante la revision
previa de fuentes bibliograficas y analisis de informacion, sobre la cual se

elaborara la presente investigacion.

3.1.1 Hipotesis General
Las decisiones de financiamiento adoptadas por las empresas del sector
azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 2016-2019 contribuyen

en forma eficiente con su gestion financiera
3.1.2 Hipdtesis Especificas

a) Las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el
periodo 2016-2019 reflejan una preferencia por el financiamiento con

propietarios.

b) Las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el
periodo 2016-2019 reflejan una preferencia por el financiamiento a largo

plazo.

c) Las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV cumplen

con politicas de pago de dividendos en el periodo 2016-2019.
3.2 Variables

En este apartado, se detallaran las diversas variables sobre las cuales

se sustenta la presente investigacion, asi como una breve descripcion.
3.2.1 Identificacion variables

a) Variables de la hipétesis general
Variable 1: Decisiones de financiamiento

Variable 2: Gestidon Financiera
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b) Variables de las hipétesis especificas
Variable 3: Fuentes de financiamiento por propietarios
Variable 4: Fuentes de financiamiento a largo plazo

Variable 5: Politica de pago de dividendos

3.2.2 Operacionalidad de variables

Las variables de las hipotesis detalladas lineas arriba seran medidas a
través de diversos indicadores, los cuales corresponden a cada uno, tal

como se desarrolla a continuacion.

Variables de la hipétesis general

Variable 1 — Decisiones de financiamiento: Son mecanismos de adquisicion
de recursos para una organizacion, es necesario realizar un estudio
financiero concreto para su aplicacion. ya que es necesario reconocer que
estructura generard menor endeudamiento y también definir cual opcion

resulta mas conveniente en términos de costos y plazos.

Indicadores:

Informacién financiera: es una herramienta esencial y util para medir el
crecimiento de las compainiias, ya que posibilita tener informacién para la
toma de decisiones, ademas de darle una organizacion a las transacciones.
Por ende, la informacion financiera cumple un rol importante en la gerencia
de las grandes compainiias, ya que para lograr una estrategia financiera que
cumpla con las metas de gestion establecidas es esencial contar con datos

fiables.

Andlisis financiero: es una herramienta por la cual se posibilita comprender
la situacion financiera de las compafias, el progreso econémico y si los
resultados de operaciones seran satisfactorios. Por lo tanto, esta
herramienta es util principalmente para los mismos accionistas de la
empresa, ya que asi se reconocera el estado real de las finanzas de una

compainia.
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Asimismo, el andlisis financiero tiene como finalidad mejorar la rentabilidad
y la gestion del negocio, esto implica la correccibn de errores y la

prevencion de riesgos futuros en las companias.

Andlisis vertical: Es considerado como un método de analisis financieros,
también reconocido como analisis porcentual, técnica que permite medir el
peso porcentual de las diversas partidas de los estados financieros de una

empresa en un periodo delimitado.

Andlisis horizontal: es considerado como un método de analisis financiero,
considerado como un método que consiste en igualar estados financieros
de dos periodos contables consecutivos para indagar los aumentos y

disminuciones o variaciones de las cuentas, de un periodo a otro.

Andlisis de indices financieros: reconocido en el mundo de analisis
financiero como una de las herramientas esenciales para proporcionar una
nocién certera de la situacion financiera de una compafia, las ventajas

competitivas y las perspectivas de su desarrollo futuro.

Los indices financieros, razones o ratios financieros se dividen en diversos
grupos, los principales son de liquidez, solvencia, rentabilidad y actividades,
estos dependeran netamente de la necesidad que tenga las empresas para
utilizarlos, por lo tanto, pueden existir y utilizar mas para realizar un correcto
analisis.

Decisiones de Financiamiento: Se pueden clasificar en tres categorias,

decisiones de inversion, decisiones de finamiento y decisiones de

desinversion.

Variable 2 — Gestion financiera: procedimiento de aplicacion
procedimientos, métodos y recurso que intentan medir e incrementar la
rentabilidad, asi como valorar proyectos del negocio, igualmente contribuye
a medir la utilizacion de recursos financieros. Por consiguiente, la gestion
financiera es la técnica que asiste en la toma de decisiones sobre

asignacion de recursos, como adquirirlos, invertirlos y gestionarlos.
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Indicadores:

Planificacion: Es proceso de generar un plan que busca generar equilibrio
econdémico en todos los niveles de una compafia, por lo tanto, una
planificacion correcta en el ambito financiero ayudara a mantener o mejorar

la situacion financiera y prevenir riesgo.

Objetivo de la planificacion en las empresas: el mejorar o resolver cualquier
problemética que pudiera estar atravesando la empresa, la planeacion
financiera funciona como medio de proyeccion de los planes

estratégicos y operativos.
Variables de la hipétesis especificas:

Variable 3 - Financiamiento por propietarios: Es considerado como una
fuente de financiamiento donde las utilidades son retenidas para ser
reinvertidas en operaciones de la compafiia. Por lo tanto, los accionistas
tienen el poder de realizar este tipo de eleccion de financiamiento, ya que
las empresas pueden ganar financiamiento mediante la emisién de
acciones, para generar ingreso de capital de trabajo a las compaiiias.

Indicadores:

indices financieros: Se utilizan los indicadores financieros que ayuden a

medir correctamente el grado de financiamiento por propietarios.

Costos de financiamiento: Se evaluara si el financiamiento por propietarios

genera un costo para las compaﬁl’as azucareras.

Importancia en las decisiones de financiamiento: Se evaluara el grado de
importancia del financiamiento por propietarios para la gestion financiera

para las compafias azucareras.

Variable 4 — Financiamiento a largo plazo: Es considerado como una fuente
de financiamiento temporal, donde se mide la cantidad de tiempo que se va
a demorar en pagar las obligaciones que se emitieron para generar capital
de trabajo.

Indicadores:


https://definicion.de/planeacion-estrategica/
https://definicion.de/planeacion-estrategica/
https://definicion.de/operativo/
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indices financieros: Se utilizan los indicadores financieros que ayuden a

medir correctamente el grado de financiamiento a largo plazo.

Costos de financiamiento: Se evaluara si el financiamiento a largo plazo

genera un costo para las compaiiias azucareras.

Importancia en las decisiones de financiamiento: Se evaluara el grado de
importancia del financiamiento a largo plazo para la gestion financiera para

las compafiias azucareras.

Variable 5 — Politica de pago de dividendos: Es considerado como una
fuente de financiamiento donde los accionistas ordinarios son retribuidos
con pagos en efectivo de las compafias, por lo tanto, representan el retorno
gue perciben los accionistas ordinarios de la empresa por el capital
suministrado con anterioridad.

Indicadores:

Politica pago de dividendos utilizada por las empresas: Es utilizada para
estructurar pagos a los accionistas, por el capital brindado por ellos, el cual
se podria haber dado para financiamiento a la compaiiia tras un episodio

de problemas econémicos.

Importancia en las decisiones de financiamiento: Se evaluara el grado de
importancia del pago de dividendos para la gestion financiera para las

compaiiias azucareras.

Metodologia de investigacion

En este apartado se detallara el tipo de investigacion a utilizar para
probar la hipotesis sefialada con anterioridad, la cual se respalda en las
distintas variables desarrolladas. Por lo tanto, se desarrollara el modo en el
gue se llevara a cabo, asi como los instrumentos imprescindibles para su

aplicacion.

4.1 Tipo de investigacion
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La presente investigacion se desarrollarda mediante un enfoque
cualitativo, “este consiste en utilizar la recoleccion de datos sin medicion
numerica para describir o afinar preguntas de investigacion en el proceso
de interpretacion” (Bernal, 2004, p.7). Asimismo, las acciones indagatorias
para realizar este tipo de investigacion se mueven de manera dindmica en
ambos sentidos, entre los hechos y sus interpretaciones. Se utilizaréa este
tipo de enfoque, ya que se pondra en jaque la hipétesis general y
especificas detalladas en lineas anteriores, asi se podra descubrir la
estructura de financiamiento por la cual optan las empresas del sector

azucarero y como ésta afecta a su gestion financiera.

Asimismo, la investigacion contara con un corte aplicativo, pues el fin
que persigue se basara en analizar las decisiones de financiamiento de las
empresas azucareras que cotizan en la SMV en el periodo de investigacion

seleccionado.

4.2 Disefio de la investigacion

El método de la investigacion se fundamentara en el de tipo deductivo —
inductivo. Ya que, el primero se debe a que se buscara analizar las
decisiones de financiamiento de las empresas azucareras supervisadas por
la SMV, por lo tanto, se debera contar con teorias de forma general para
luego aplicarlas en situaciones exactas (Bernal, 2014). Asimismo, el tipo de
investigaciéon inductivo se basa en originar conclusiones generales a partir
de lo aplicado en situaciones especificas (Bernal, 2014). Tal es el caso de
esta investigacion, ya que, a partir del analisis de las empresas del sector
azucarero, se llegara a generar una conclusion con respecto a su estructura

de decisiones de financiamiento.

4.3 Poblacion y muestra

En esta seccion se describira tanto la poblacion como la muestra sobre

la cual se desarrollara la presente investigacion.
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4.3.1 Descripcion de la Poblacion

La poblacion de una investigacion se basa en todos aquellos elementos
a analizar con caracteristicas similares, de acuerdo a Jany (citado en
Bernal, 2010, p.160). En esta investigacion se ha determinado la poblacion
a las diez industrias azucareras que cotizan en el SMV, ya que se define
como el universo, conjunto o totalidad de elementos en esta investigacion.
Enla Tabla 7, se detallara las empresas azucareras que cotizan en el SMV,

clasificadas segun departamento en donde se encuentran.

Tabla 7

Departamento Compaiiias azucareras
Lambayeque Pucala, Tuman y Pomalca
La Libertad Casa Grande, Cartavio y

Laredo

Ancash San Jacinto
Lima Paramonga y Andahuasi
Arequipa Chucarapi

Fuente: Ministerio de Agricultura y Riego, 2019

4.3.2 Seleccién de la muestra

La muestra se basa en la seleccion de parte de la poblacion, sobre la
cual se obtendra la informacion para ser materia de andlisis en el desarrollo
de la investigacién (Bernal, 2010, p.161). Para esta investigacion se ha
seleccionado a cuatro empresas azucareras que cotizan en la SMV para la
muestra, ya que el criterio de seleccién fue el elegir a las empresas
azucareras que aporten con mayor porcentaje al total de produccion

nacional de azUcar.

En la Tabla 8, se puede observar los porcentajes de aporte de cada
compafiia azucarera supervisada por la SMV a la produccion nacional de
azucar domeéstica, por lo tanto, la seleccionadas son las siguientes: Casa

Grande, Cartavio, Laredo ubicadas en La Libertad y Paramonga ubicada
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en Lima, ya que juntas poseen el 60.4% de la produccion de azucar a nivel

nacional.
Tabla 8
Porcentaje de Produccion Nacional de Azucar
Departamentos Periodos
2015 2016 2017 2018 - 2019
Lambayeque
Pucala 7.4% 6.8% 6.9% 5.9%
Tumadn 3.7% 6.4% 1.2% 0.4%
Pomalca 5.8% 6.2% 6.4% 6.9%
La Libertad
Casa grande 27.3% 27.4% 28.5% 22.9%
Cartavio 14.9% 15.1% 12.0% 12.6%
Laredo 14.1% 13.8% 14.6% 14.1%
Ancash
San Jacinto 9.7% 9.8% 9.0% 8.4%
Lima
Paramonga 12.3% 10.0% 11.0% 10.7%
Andahuasi 4.1% 3.9% 4.5% 4.1%
Arequipa

Chucarapi 0.4% 0.2% 0.3% 0.3%

Fuente: (Ministerio de Agricultura y Riego, 2019)

4.4 Recoleccion de datos

En esta etapa de trabajo de campo, se recolectara informacién a través
de fuentes secundarias, ya que nos referimos a fuentes de informacién
encontrada en libros, revistas o documentos escritos. Por ende, la
informacion se obtendra de autores determinados que aborden el tema de

informacion financiera y decisiones de financiamiento, asimismo,
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informacion financiera que se seleccionara de la SMV e informacion

encontrada en revistas que se refieran al sector azucarero.

4.4.1 Disefio de instrumentos

Entre los principales instrumentos a emplear es la informacion
presentada en el portal de SMV, tales como sus estados financieros y
memorias anuales, como parte de la investigacion de corte documental.
Asimismo, sera necesario el analisis de revistas o informes proporcionados
por los ministerios peruanos donde se detalle informacion sobre la industria
azucarera. Por ultimo, se realizaran fichas de investigacion bibliograficas
gue permitan resumir y condensar las ideas importantes generadas por la

revision de fuentes.

4.5 Procesamiento y Andlisis de los datos

Esta etapa se realizard a través de la toma de datos publicos obtenidos
del portal de la SMV de las empresas azucareras seleccionadas como
muestra, tales como sus estados financieros y memorias anuales. Luego,
se buscara analizar la estructura de las decisiones de financiamiento de las
sefialadas empresas con mayor produccion nacional. Por dultimo, se
presentara de forma comparativa las diferencias o similitudes encontradas
durante el analisis, a través de graficos y cuadros dinamicos para tomar

una posicion final del andlisis que se realizo.

Administracion del proyecto de investigacion

Con lafinalidad de establecer un progreso constante de desarrollo de la
presente investigacion, y que este se realice de forma planificada para
llegar a las metas establecidas, se ha planteado un cronograma de
actividades, por lo tanto la empleabilidad de un cronograma de actividades
“‘permite detallar las tareas a realizar siguiendo una linea de tiempo
especifica, la cual se basa en el conocimiento claro de las actividades a
llevar a cabo para la demostracion de la hipdtesis en la que se basa la
investigacion” (Bernal, 2014, p.233). En la presente investigacion, el uso de

esta herramienta ayudard a la mejora de la gestion del tiempo y la
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administracion propia del proyecto de investigacion. Por ende, a
continuacion, se detallara el cronograma de actividades detallado de la
investigacion, también la estructura tentativa del informe y la matriz de

consistencias.
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5.1 Cronograma de actividades

A continuacion, se puede observar el cronograma que permitira la elaboracion de las diferentes actividades esenciales hasta

la sustentacion de tesis.

Fechas
Actividad Ene-21 | Feb-21 | Mar-21 | Abr-21 | May-21 | Jun-21 | Jul-21
Ajustes al Plan de Tesis
Presentacion del Plan de Tesis
Aprobacion del Plan de Tesis por la facultad
Reuniones con el asesor de tesis
Desarrollo de la introduccion
Desarrollo del capitulo 1
Desarrollo del capitulo 2
Revision del marco teérico
Recopilacion de datos
Aplicacién de instrumentos
Analisis de datos
Redaccion del capitulo 3

Elaboracién de conclusiones y
recomendaciones X
Revision de la redaccion final de la tesis X
Presentacion de la Tesis a la facultad X
Aprobacién de la Tesis por la facultad X
Sustentacion de la Tesis X

XX | XX

XXX XX [ X

XX | X




5.2 Estructura tentativa del proyecto
SECCION PRELIMINAR

Caratula

Dedicatoria
Agradecimientos
Resumen de la Tesis
indice general

indice de tablas

indice de figuras
CUERPO DE LA TESIS

Introduccién

a. Antecedentes del problema

b. Formulacion del problema de investigacion
c. Justificacion del problema

d. Objetivo general y objetivos especificos

e. Alcances y limitaciones de la investigacion

Capitulo 1: Marco Tedrico e Hipétesis y variables
1.1 Marco tedrico
1.1.1 Antecedentes del problema
1.1.2 Bases Teoricas
a) Estructura Financiera
b) Analisis Financiero
c) Gestion Financiera
d) Andlisis del sector azucarero
e) Azucar como commodity
1.2 Hipétesis y Variables
1.2.1 Hipotesis General
1.2.2 Hipotesis Especificas
1.2.3 Identificacién y operacionalidad de variables

Capitulo 2: Metodologia de la investigacion
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2.1 Tipo de Investigacion
2.2 Disefio de la Investigacion
2.3 Poblacion y muestra
2.3.1 Descripcion de la Poblacién
2.3.2 Seleccion de la muestra
2.4 Recoleccion de datos
2.4.1 Disefio de instrumentos

2.4.2 Aplicacion de instrumentos o trabajos de campo.

Capitulo 3: Resultados de la Investigacion (Analisis e interpretacion)
3.1. Impacto de las decisiones de financiamiento en la gestion financiera de
las empresas azucareras: Casa Grande, Cartavio, Laredo y Paramonga
gue son supervisada por la SMV.
3.2. Evaluaciéon de las decisiones de financiamiento en las empresas
azucareras.
3.2.1. Evaluacion decisiones de financiamiento de Casa Grande
S.AA
3.2.2. Evaluacion decisiones de financiamiento de Cartavio S.A.A
3.2.3. Evaluacion decisiones de financiamiento de Laredo S.A.A
3.2.4. Evaluacion decisiones de financiamiento de Paramonga
S.AA.

Conclusiones y Recomendaciones

SECCION FINAL

Referencias Bibliograficas

Anexos
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Titulo: Andlisis de la estructura de financiamiento de las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el

periodo 2016 — 2019

Problemas

Principal

¢ Las decisiones de financiamiento
adoptadas por las empresas del sector
azucarero supervisadas por la SMV en
el periodo 2016-2019 han contribuido

con su gestion financiera?

Problemas especificos

1. ¢Las decisiones de financiamiento de

las empresas del sector azucarero
supervisadas por la SMV en el periodo
2016-2019 reflejan una preferencia por el

financiamiento con propietarios?

2. ¢Las decisiones de financiamiento de

las empresas del sector azucarero

supervisadas por la SMV en el periodo

Objetivos
Objetivo General

Analizar si las decisiones de
financiamiento adoptadas por las
empresas  del sector  azucarero
supervisadas por la SMV en el periodo
2016-2019 han contribuido con su

gestion financiera.
Objetivos Especificos

1. Determinar si las decisiones de
financiamiento de las empresas del
sector azucarero supervisadas por la
SMV en el periodo 2016-2019 reflejan
una preferencia por el financiamiento con
propietarios.

2. Determinar si las decisiones de
financiamiento de las empresas del
sector azucarero supervisadas por la
SMV en el periodo 2016-2019 reflejan
una preferencia por el financiamiento a
largo plazo

Hipotesis
Hipétesis General

Las decisiones de financiamiento
adoptadas por las empresas del sector
azucarero supervisadas por la SMV en el
periodo 2016-2019 contribuyen en forma
eficiente con su gestion financiera.

Hipotesis especificas

1. Las empresas del sector azucarero
supervisadas por la SMV en el periodo
2016-2019 reflejan una preferencia por el
financiamiento con propietarios.

2. Las empresas del sector azucarero
supervisadas por la SMV en el periodo
2016-2019 reflejan una preferencia por el
financiamiento a largo plazo

3. Las empresas del sector azucarero
supervisadas por la SMV cumplen con
politicas de pago de dividendos en el
periodo 2016-2019

Variables e Indicadores

Variable 1: Decisiones de financiamiento
Indicadores:

Informacion financiera (EEFF)
Andlisis financiero

Andlisis porcentual

Definicion

Importancia

Variable 2: Gestion financiera
Indicadores:

Planificacién
Definiciéon
Importancia
Caracteristicas

Variable 3: Financiamientos por
propietarios

Indicadores:

Definiciéon

Fuentes de financiamiento
Indicadores financieros
Costo de financiamiento

Metodologia

Tipo de Investigacion

Enfoque cualitativo. Ello debido a que se
realiza el analisis financiero de las
empresas seleccionada como muestra,
para determinar el comportamiento
referente a las decisiones de
financiamiento, probar las hipétesis
planteadas, y si estas generaron impacto en
su gestion financiera en el periodo 2016 —
2019.

Nivel de la Investigacion

- Descriptivo: Se busca
caracterizar las elecciones de
financiamiento dentro de las
empresas azucarera

- Aplicativo: Se busca analizar
financieramente la eleccién de
estructura de financiamiento
elegidas por las empresas
azucareras
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2016-2019 reflejan una preferencia por el
financiamiento a largo plazo?

3. ¢Las empresas del sector azucarero
supervisadas por la SMV evidencian el
cumplimiento de politicas de pago de
dividendos en el periodo 2016-20197?

3.Identificar si las empresas del sector
azucarero supervisadas por la SMV
evidencian el cumplimiento de politicas
de pago de dividendos en el periodo
2016-2019

Importancia en las decisiones de
financiamiento

Variable 4: Financiamiento a largo plazo

Indicadores:

Definicién

Indicadores financieros
Indicadores financieros

Costo de financiamiento
Importancia en las decisiones de
financiamiento

Variable 5: Politica de pago de
dividendos

Indicadores:

Definicion

Caracteristicas

Politica de pago utilizada por las empresas
(frecuencia / monto)

Importancia en las decisiones de
financiamiento

Método de la Investigacién

- Histérico

- Comparativo

- Deductivo
Disefio de la Investigacion

No experimental. Ya que es un estudio que
se basa en sucesos que ocurrieron
anteriormente y se analizaran
posteriormente.

Poblacién y Muestra
Poblacion: Las 10 empresas gue cotizan en
la SMV del Sector azucareras

Muestra: Las 4 empresas que generan
mayor produccion de azlcar comercial a
nivel nacional.

Técnica de recoleccion de datos

- Andlisis de EEFF

- Informacion del Ministerios

- Fichas  bibliograficas  sobre

revision de fuentes

Instrumentos

- Datos estadisticos

- Informes

- Tesis

- Articulos de investigacion
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