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RESUMEN

La investigacion se centrd0 en analizar los factores determinantes de la
estructura de capital de las empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2013-2022. Se hizo uso del método de datos de
panel, a través de un estudio aplicado, no experimental, de disefio longitudinal y
cuantitativo de las compafiias eléctricas mas sobresaliente que se estan cotizando en
la bolsa de valores de lima. La investigacion resalta su relevancia para los Objetivos
de Desarrollo Sostenible en especial el objetivo nimero 7 que se enfoca en proveer
energia limpia y accesible, junto con el objetivo nimero 9 que promueve el desarrollo
de industrias sostenibles, la innovacién y la construccion de infraestructuras
resilientes. Estos reflejan la importancia de una gestion financiera eficiente para el
acceso a energia sostenible, el desarrollo de infraestructuras resilientes y la lucha
contra los cambios climaticos. Como resultado se encontr6 que las variables de
estudio tienen un impacto significativo en las decisiones de financiamiento.
Concluimos que coinciden en gran medida con los resultados de estudios anteriores,
respaldando la nocién de que factores como la rentabilidad, la liquidez, la tangibilidad
de los activos y el tamafio de la empresa son afectantes importantes de la estructura
de capital en el sector eléctrico. No obstante, es primordial tener claro que los
resultados pueden cambiar segun el contexto especifico de cada empresa y que otros
factores también pueden influir en la forma de tomar las decisiones financistas.

Palabras Clave: Estructura de capital, Tangibilidad de los activos,

Rentabilidad, Liquidez, Tamafio de la empresa, Proteccion fiscal diferente a la deuda.



ABSTRACT

The research focused on analyzing the determining factors of the capital
structure of companies in the electric sector listed on the Lima Stock Exchange during
the period 2013-2022. The panel data method was used, through an applied, non-
experimental, longitudinal, and quantitative study of the most outstanding electric
companies that are listed on the Lima stock exchange. The research highlights its
relevance to the Sustainable Development Goals, especially goal number 7, which
focuses on providing clean and accessible energy, along with goal number 9, which
promotes the development of sustainable industries, innovation, and the construction
of resilient infrastructures. These reflect the importance of efficient financial
management for access to sustainable energy, the development of resilient
infrastructures, and the fight against climate change. As a result, it was found that the
study variables have a significant impact on financing decisions. We conclude that they
largely coincide with the results of previous studies, supporting the notion that factors
such as profitability, liquidity, asset tangibility, and company size are important
determinants of the capital structure in the electric sector. However, it is essential to
be clear that the results can change according to the specific context of each company
and that other factors can also influence the way financial decisions are made.

Keywords: capital structure, asset tangibility, profitability, liquidity, company

size, fiscal shield distinct from debt.



. INTRODUCCION

En el contexto actual del mercado global de electricidad, enfrentamos desafios
significativos que requieren una profunda comprension de sus dinamicas financieras y
repercusiones Castillo et al., (2022). A pesar de la crisis energética mundial derivado
del conflicto en Ucrania, la demanda mundial de electricidad ha mostrado una
sorprendente resistencia al decrecimiento en 2022, experimentando un aumento
cercano al 2%. Este incremento supera la tasa de crecimiento promedio observada
entre 2015 y 2019, siendo del 2,4%, y es impulsado en gran medida por el rapido
avance de la electrificacion a nivel mundial (Minguez, 2023). Este fendmeno resalta la
relevancia del Objetivo del Desarrollo Sostenible (ODS) 7 Energia asequible y no
contaminante, que enfatiza la importancia de mejorar el acceso y la sostenibilidad de

la energia eléctrica

A nivel Latinoamérica, la situacion de las tarifas eléctricas en Peru, ubicadas
entre las segundas mas altas de la region después de Colombia, experimentaron un
incremento total del 9,1% en el Ultimo semestre del afio pasado (Rebolledo et al.,
2023). Aunque Osinergmin registré una disminucion del 4,7% en marzo de 2023 en las
tarifas relacionadas con el consumo residencial de 150 kW/h en comparacion con
2022, para (Copyright & Ember, 2022) estas variaciones plantean preguntas cruciales
sobre la accesibilidad y sostenibilidad de la energia eléctrica, especialmente para
usuarios en situaciones econémicas vulnerables, generando preocupacion debido a
su influencia en el nivel de bienestar. Estas consideraciones estan alineadas con el
ODS 9: Industria, innovacion e infraestructura, que busca promover una infraestructura

resiliente y sostenible.

Las decisiones financieras en el sector eléctrico tienen un impacto directo en la
economia nacional. Un sector eléctrico financieramente robusto puede contribuir al
desarrollo econémico al proporcionar energia confiable y asequible, apoyar la industria
y mejorar la calidad de vida de los ciudadanos. OSINERMIN, segun lo sefala
Rodriguez, (2023) ha ocasionado ajustes, con una fluctuacion promedio del 0,60%

para clientes residenciales y del 0,26% para clientes comerciales e industriales a partir



de septiembre de 2023. Estas modificaciones en las tarifas subrayan la necesidad de
entender como los costos eficientes de generacién, transmision y distribucion de
electricidad influyen en la estructura tarifaria, especialmente en una poblacién
econdmicamente vulnerable. En el panorama empresarial actual, las decisiones
financieras, teniendo como mayor consideracion la estructura de capital, son cruciales
para las empresas de servicios publicos eléctricos en Perd. En el actual panorama
empresarial, las decisiones financieras, incluyendo la estructura de capital, son
cruciales para las empresas de servicios publicos eléctricos en Peru, para (Fitch
Ratings, 2022) son fundamentales para la economia y estan sujetas a regulaciones
especificas. La investigacion busca explorar como enfrentar estas complejidades
financieras para promover decisiones efectivas y el desarrollo sostenible del sector
eléctrico en el pais, contribuyendo asi al ODS 13: Accion por el clima, ya que las
decisiones en el sector eléctrico tienen un impacto directo en la lucha contra el cambio

climatico.

El sector eléctrico peruano esta constituido por 19 empresas eléctricas que
cotizan en la bolsa de valores de lima que se dedican indistintamente a actividades de
generacion, transmision, distribucion y comercializacion, por ende; a fin de realizar una
investigacion sin desviaciones se ha considerado pertinente trabajar solo con 5
empresas eléctricas las cuales se dedican simultdneamente a todas las actividades
mencionadas anteriormente. El planteamiento de problemas se realizo de la siguiente
manera, teniendo como problema general: ¢ Cuales son los factores determinantes de
la estructura de capital de las empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2013-2022? Y como problemas especificos
tenemos: ¢ Como afecta la tangibilidad de los activos en la estructura de capital de las
empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2013 — 20227?; ¢ Como afecta la rentabilidad a su estructura de capital de las
empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2013 — 20227?; ¢(Como afecta la liquidez a su estructura de capital de las
empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el

periodo 2013 — 20227?; ; Cémo afecta el tamafio de la empresa en la estructura de las



empresas del de capital del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2013 — 20227?; ¢ Qué papel desempefia proteccion fiscal diferente a
la deuda en la estructura de capital de las empresas del sector eléctrico que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 20227.

Esta investigacidbn adquiere relevancia dada la importancia crucial que la
electricidad desempefia en el desarrollo econdmico del pais. En un contexto donde la
energia eléctrica se posiciona como un pilar fundamental para el progreso y
funcionamiento de diversas actividades econdmicas, comprender los elementos que
abarcan en las estructuras financieras de las corporaciones en este sector se convierte
en un aspecto estratégico. Ademas, se puede mencionar que la estructura de capital
de una empresa es esencial para su estabilidad financiera y capacidad de inversion a
largo plazo. En el sector eléctrico peruano, donde las tarifas estan sujetas a
regulaciones y variaciones, comprender los determinantes de la estructura de capital
es crucial para asegurar que las empresas puedan continuar operando de manera
eficiente y sostenible En cuanto a la metodologia, se propone emplear enfoques
econométricos que aprovechen estados financieros anteriores y aplicar teoria
financiera para establecer de manera precisa los determinantes de la estructura de
capital en este sector. La eleccién de métodos rigurosos y especificos de los &mbitos
economicos Yy financieros garantizara la robustez y la validez de los resultados

obtenidos.

Desde una perspectiva practica, este trabajo se compromete a ofrecer
explicaciones detalladas de los métodos implementados durante la investigacion. Al
desglosar las técnicas y enfoques utilizados, se fortalecera la aplicabilidad y relevancia
de los resultados obtenidos, permitiendo una comprension mas profunda y
contextualizada de la estructura de capital. Este trabajo aspira a consolidarse como
una referencia valiosa en el estudio de las finanzas del sector eléctrico peruano y, por
extension, contribuir al avance de los conocimientos en el area de la estructura de

capital en sectores estratégicos de la economia.



Se espera identificar los principales determinantes de la estructura de capital en
el sector eléctrico peruano y proporcionar recomendaciones practicas para que las
empresas puedan optimizar su estructura de capital. Esto contribuird no solo a la
estabilidad y crecimiento de estas empresas, sino también al cumplimiento de los ODS

relacionados con energia sostenible y accion climatica.

Su objetivo general es: Determinar los factores determinantes de la estructura
de capital de las empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2013-2022; y sus objetivos especificos son: Comprobar la
incidencia de la tangibilidad de los activos a la estructura de capital de las empresas
sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 —
2022; Analizar la influencia de la rentabilidad a su estructura de capital de las empresas
del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013
—2022; Analizar la influencia de la liquidez a su estructura de capital de las empresas
del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013
— 2022; Comprobar la incidencia del tamafio de la empresa a la estructura de capital
en las empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2013 — 2022; Analizar el papel que desempefia proteccién fiscal
diferente a la deuda en la estructura de capital de las empresas del sector eléctrico
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 2022.

Las hipétesis planteadas son: Los factores determinantes de la estructura de
capital de las empresas del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2013-2022 son explicadas significativamente por: “TANG”
Tangibilidad de los activos, Rentabilidad “RENT”, Liquidez “LIQ”, Proteccion fiscal
diferente a la deuda “PROT “, Tamafo de la empresa “TAM” y como hipotesis
especificos son: La tangibilidad de los activos afectan de manera positiva a la
estructura de capital en el sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2013-2022; La rentabilidad explica de manera negativa al
comportamiento de la estructura de capital en el sector eléctrico que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima durante el periodo 2013-2022; La liquidez explica de manera

negativa al comportamiento de la estructura de capital en el sector eléctrico que cotizan



en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013-2022; El tamafio de la
empresa afectan de manera positiva a la estructura de capital en el sector eléctrico
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013-2022;
Proteccion fiscal diferente a la deuda afecta de manera negativa en la estructura de
capital en el sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2013-2022.

ll. MARCO TEORICO

Nguyen et al., (2021) En su articulo realizado en Vietham menciona que este
articulo intenta investigar los influyentes de la estructura de capital de
las organizaciones viethamitas y arrojar a luz la teoria moderna. Utilizando datos de
panel de méas de 1000 corporaciones vietnamitas cotizadas en el censo de
2017-2020, de acuerdo con la hipotesis del trade-off, la proporcion de
apalancamiento se ve positivamente afectada por el escudo fiscal que no tenga
relacion con la deuda de 0.01. EIl resultado confirma que un gran namero de
empresas de propiedad estatal tendra un impacto insignificante en el tamafio de la
corporacion (como un indicador inverso del costo de quiebra) en la proporcion de
endeudamiento. las empresas con activos tangibles suelen tener una elevada

correspondencia de endeudamiento en su estructura de capital siendo sig. al 0%.

Castillo, (2021) En su estudio desarrollado en Meéxico tiene como
objeto identificar las teorias predominantes de la estructura de capital de las
firmas no financieras listadas en la (BMV). Para ello, se emplearon datos de
panel de 128 corporaciones publicas recopilados de la plataforma digital
Bloomberg durante el periodo 1997-2020. En el andlisis econométrico
correspondiente, se aplicaron dos modelos, Heckit y Tobit. Los resultados revelan
una inclinacion del tamafio de las organizaciones hacia una conducta alineado con
la teoria de Orden Jerarquico ya que se tuvo 0% de sig. Debido a preferencias de
financiamiento con deuda también supone que las organizaciones que tienen menor
relacion de activos tangibles en comparacion a los valores de la compafiia son mas
susceptibles a presentar altos problemas de asimetria de -2% presentando mayores

acumulaciones de deuda. 5



Riise & Yssen, (2022) indica que su propésito de este articulo realizado en Turquia
esta investigacion estudia un conjunto de determinantes bien conocidos de la
estructura de capital para organizaciones publicamente listadas de petréleo y gas de
aguas arriba (E&P) y empresas de electricidad renovable en Europa y Norteamérica.
Llevamos a cabo una verificacion de regresiones con datos de panel utilizando efectos
fijos en una muestra que consta de 296 empresas E&P listadas y 56 empresas de
electricidad renovable listadas de 2010 a 2020. La inferencia extraida de nuestros
resultados de regresion es que ninguna teoria Unica de estructura de capital puede
explicar completamente las decisiones de financiamiento de las corporaciones de E&P
y energia renovable. En su lugar, combinar las teorias ofrece una vision valiosa del
patrén observado de eleccién de estructura de capital. En el que se observa que las
organizaciones rentables de -4% dependen mas de la acumulacién de capital interno
en lugar de la deuda,

Joas, R. (2019) en su articulo realizado en Indonesia, la finalidad del estudio se dio
para verificar los indicadores que determinan a la jerarquizacion del capital de las
corporaciones no financieras en Indonesia basadas en la teoria del orden de
preferencia. Este estudio utilizd6 regresiones mudltiples para datos de panel para
predecir el vinculo entre los indicadores independientes como también de los
dependientes. Los resultados mostraron que la rentabilidad, tanto como el tamafio de
la empresa y la estructura de activos dispusieron un impacto notable de 0% en la
estructura de capital. Otras de las variables, como el crecimiento de activos y la

liquidez, no demostraron tener una influencia significativa en el estudio

Arévalo et al.,, (2022) En su tesis realizado en Colombia menciona que la
intencion primordial de este estudio fue comprobar si los directivos de compairiias en
los sectores agropecuarios, transportes y almacenamientos, turismos y alimentaciones
en Colombia siguen una jerarquia conocida como "Pecking Order". Utilizando datos
financieros de 1548 compaiiias, se han desarrollado tres modelos de evaluacion de
data de panel con alcance constantes se aplicaron, para cada area, se ha observado
una relacién adversa entre la rentabilidad y las ganancias retenidas con un grado de
deuda en el sector correspondiente a agropecuario y como también en



turismo/alimentacion. Ademas, se not6 que la carga financiera en turismo/alimentacion
aumento durante la crisis de la COVID-19, a diferencia del sector agropecuario, donde
se redujo del 10% al 3%. En conclusién, hay una jerarquia de preferencias en la
estructura de capital en estos sectores especificos, excepto en los transportes y

almacenamientos, donde solo se evidencié un vinculo negativo con la rentabilidad.

Gonzélez et al., (2020) Su articulo realizado en Ecuador tiene como finalidad
analizar los efectos que contribuyen en la estructuracién de capital de compafias
dedicadas a la elaboracion de muebles en Ecuador durante 2012 a 2017. A través de
la aplicacion modelos de regresiones multiples, se explora la conexion entre el grado
de deuda de estas compafiias y los factores que podrian influir en esa estructura. Los
resultados indican una fuerte prioridad por el endeudamiento en un periodo corto, y se
ha observado que el retorno sobre los activos (ROA), la proporcién de capital invertido,
la liquidez y el costo de la deuda son variables significativas en 0% que desempefian
un papel en la explicacion de la estructura de capital en las corporaciones ecuatorianas

dentro del sector analizado.

Fodra, (2022) En su tesis realizado en Brasil menciona que un enfoque basado
en la “Teoria del Trade-Off y la Teoria de Pecking Order" indica que como el propésito
de la investigacion fue examinar los indicadores que tienen influencia en la
configuracion de la jerarquizacion de las compafiias publicas del sector eléctrico en
Brasil, aquellas que figuran en la BV de Sao Paulo, especificamente en relacion con
su nivel de endeudamientos en un periodo cercano como largo. Se utilizé el método
de regresiones lineales multiples con data de panel, utilizando los efectos que son
aleatorios. Los hallazgos sefalaron que los acontecimientos que afectan la estructura
de capital, como la rentabilidad, las posibilidades de crecimiento y la liquidez, se
alinearon mejor con la Teoria de Pecking Order mientras que el riesgo se explicé de
manera mas efectiva mediante la Teoria del Trade-Off y los beneficios fiscales no

resultaron explicativas teniendo 0.79.

Solano et al., (2021) En su tesis realizado en Ecuador, indica que este estudio

actual se enfoca en confrontar los conceptos teoricos relacionados con la Jerarquia



Financiera y el Optimo Financiero mediante el método de data de panel, implementada
en empresas de sectores comerciales en Ecuador. Los hallazgos obtenidos aconsejan
qgue la configuracién de la estructura de capital esta influenciada por muchos
determinantes como la insuficiencia de flujo de caja, el tamafo de la firma, las
posibilidades de crecimiento y la tangibilidad de los activos. Ademas, este estudio
contribuye al debate cientifico en torno a la teoria contemporanea de la financiera

respalda la idea de que la financiacion a corto y largo plazo siendo significativas al 0%.

Infantas, (2020) En su tesis realizada en Peru, aborda la estructura de capital
como las politicas y practicas adoptadas por las empresas para optimizar el valor de
su negocio mediante la gestion eficiente de las vias de financiamiento, abarcando tanto
deuda como capital propio. El modelo de datos de panel utilizado busca determinar
qué teoria financiera se ajusta mejor a las decisiones tomadas por los responsables
de las politicas financieras en estas empresas. Los resultados indican que las
compafiias mas destacadas en la BVL, en los sectores, siguen principalmente la teoria
de la Jerarquia Financiera u Orden jerarquico. Donde se verifico que la rentabilidad
presento -0.55, seguida de tamafio de la corporacion de -0.01, seguida de tangibilidad

de activos de -0.12, seguida por liquidez de -0.04 y por ultimo ebitda de -0.25.

Chavez (2022), en su investigacion en Perl, emplea una metodologia
cuantitativa, no experimental y correlacional, centrada en las compafias del sector de
generacion de energia eléctrica pertenecientes al "Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional (SEIN)" durante el periodo 2011-2020. La muestra comprende el 60% del
mercado en el ambito de la generacion. Dos modelos fueron utilizados, donde indica
qgue hay una conexion en la estructura de capital y rentabilidad respectivamente al
inicio de valor en el tamafio de las compafias de generacion eléctrica en el Pera que

correspondiendo aproximadamente en 1%.

Gbomez (2019) en su revista en Perl, La toma de decisiones sobre cdmo una
compafiia adquiere los recursos indispensables para su funcionamiento es una
eleccion de gran importancia en su evolucion. Optar por financiamiento en gran

porcentaje con capital propio o recurrir al endeudamiento puede tener consecuencias



y ramificaciones significativas en el rendimiento financiero. En consecuencia, la gestion
de una corporacion debe procurar la configuracién de su estructura de capital mas
favorable, con el propdsito de maximizar los resultados financieros. En el marco del
estudio, se examinaron y verificaron las definiciones y teorias fundamentales sobre la
estructura de capital. Luego, se realiz6 un examen de un muestreo de 88
corporaciones de México cotizadas para efectuar la estructura de capital utilizada y
sus productos en el rendimiento financiero. Se presentaron algunas contribuciones

tedricas sobre una posibilidad de estructura 6ptima de capital.

Es crucial respaldar te6ricamente la investigacion; por ende, se han propuesto

diversas teorias vinculadas con la estructura de capital.

Se tiene la Teoria del trade off: El primer modelo concebido mediante Kraus &
Litzenberger (1973) plantea que la estructura de capital de una corporacion esta
constituida por dos elementos: los beneficios de tipo fiscales derivados de los intereses
producidos por la deuda y los él. Cevheroglu-Acar, (2018) Cuando estas eligen
financiarse de deudas a través de instituciones financieras, los recursos obtenidos
tienen asociado un costo que puede tenerse en cuenta en sus informes fiscales. Es
decir, los gastos financieros asumidos por las empresas son deducibles de los
impuestos a pagar, generando un ahorro fiscal que tiene relacion con el valor de las

corporaciones.

También se empleara la Teoria de Pecking Order: El enfoque realizado por
Myers & Majluf, (1984) se basa en la premisa de la ausencia de los impuestos, la
presencia de los costos de transaccion y otras fallas del mercado. En este contexto,
las elecciones financieras se rigen por una jerarquia de preferencias. Cuando la
entidad opta por asignar recursos a un proyecto con un VAN teniendo la alternativa del
uso de financiamiento interno, como utilidades acumuladas, o arribar a fondos externos
a través la emision de deuda o acciones. Segun Correa et al., (2012) la teoria, la
preferencia recae en el uso de utilidades retenidas en lugar de deuda para costear las

prioridades de la corporacion, pero, se prefiere la deuda en lugar de la emisién de



dinero propio. Esta secuencia especifica surge como respuesta a conflictos de agencia

y consideraciones tributarias.

Los estudios previos han identificado varias variables clave que influyen en la
estructura de capital de las empresas. A continuacion, se detallan estas variables y la

teoria subyacente que explica su influencia:

Estructura de capital: Los fondos necesarios para operar una empresa pueden
provenir de dos tipos: capital social y capital de deuda. El primero se refiere al aporte
de capital de los accionistas, el cual esta representado por acciones preferentes,
capital de inversion en acciones comunes y utilidades retenidas segun (Brenner, 2021)
y (Song, 2005). Por otro lado Granados et al., (2017) la segunda parte, se trata de
deudas o pasivos onerosos, es decir, aquellos tercerizados, que representan enormes
costes para la empresa, siendo un ejemplo evidente las responsabilidades financieras.
La mezcla de estos dos elementos constituye la estructura de capital de las

corporaciones.

Tangibilidad de los activos: Son los activos tangibles desempefian un papel
fundamental al actuar como garantia, proporcionando seguridad a los acreedores
financieros en situaciones de dificultades econdmicas de la empresa. Estas garantias
no solo protegen a los acreedores de posibles riesgos financieros, sino que también
reducen los problemas de riesgo moral originados por los conflictos entre accionistas
y acreedores (Jensen, 1986), la tangibilidad de los activos se define como la cantidad
que representa la inversion de una firma en bienes raices, maquinarias y equipos con
respecto al total de sus activos. Una proporcién mas elevada de esta variable aumenta
la percepcion de seguridad por parte de los acreedores en caso de enfrentar
dificultades. Basicamente, esta variable funciona como un marcador de fortaleza

relacionado con el endeudamiento a un plazo largo. (Van Der Wifst & Thurik, 1993)

Rentabilidad: Son las empresas pueden recurrir a niveles significativos de
endeudamiento con el propésito de obtener privilegios fiscales. Contrariamente, de la
orden jerarquico, las corporaciones tienen prioridad de emplear colocaciones internas

en lugar de recurrir a deuda o emision de capital. Titman & Wessels, (1988) las
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compafias con altos niveles de rentabilidad tienden a emplear beneficios retenidos en
mayor medida para reducir sus niveles de endeudamiento (Padilla, 2020). Es relevante
destacar que la hipétesis de la ventaja tributaria podria no ser valida para aquellas
empresas que disponen de opciones para disminuir sus responsabilidades fiscales,
como la depreciacién u otras modalidades de proteccion fiscal que no involucran deuda
(De Angelo & Masulis, 1980).

Tamafo de la empresa: Existen evidencias que aparecen de las corporaciones
de mayor envergadura enfrentan costos de quiebra relativamente menores, lo que
conlleva a una depreciacion menos pronunciada de su valor en situaciones de quiebra.
Este escenario crea incentivos para que estas empresas adquieran mas deuda, en
concordancia con la teoria del balance estatico (Cardenas et al., 2014). No obstante,
la teoria de la informacidn de tipo asimétrica argumenta que los directivos de empresas
mas grandes podrian tener motivaciones para realizar inversiones insuficientes,
direccionando las corrientes de efectivo producidas por la entidad hacia inversiones
gue podrian no ser eficientes, en lugar de separar a los socios mediante dividendos o
recompras apalancadas de acciones. (A. Rodriguez, 2011) Este razonamiento opera
de manera analoga en el marco del orden jerarquico, excepto que las inversiones no
necesariamente son ineficientes, sino que se financian preferentemente con la fuente
de fondos mas econdmica en términos de costos de agencia (Delfino, 2018)

Liquidez: las empresas manifiestan una preferencia por el financiamiento
interno en comparacion con el externo. La existencia de recursos internos se refleja a
través de variables como rentabilidad y liquidez (Shambor, 2017). Si esta perspectiva
tedrica es valida, es plausible que los determinantes de rentabilidad y liquidez exhiban
una correlacion negativa con la estructura de capital. En contraste, de acuerdo a la
teoria del trade-off, las corporaciones pueden optar por mantener niveles elevados de
deuda con el fin de obtener beneficios fiscales, lo que podria derivar en una relacion
positiva entre rentabilidad y deuda. (Chen et al., 2016) da a conocer que las firmas que
cuentan con excedentes de efectivo tienden a adquirir nueva deuda con el objetivo de
evitar practicas inadecuadas en la gestion de los flujos de efectivo disponibles, lo que

sugiere una asociacion positiva con la liquidez (Jensen, 1986, p. 324).
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Proteccion fiscal diferente a la deuda: Se anticipa una asociacion positivamente
en la tasa real correspondiente a impuestos y el grado de endeudamiento. De acuerdo
con (De Angelo & Masulis, 1980), sugieren que la proteccion fiscal derivada de fuentes
distintas al endeudamiento podria operar como un reemplazo para la proteccion fiscal
proporcionada por la deuda (L6pez, 2001). Este resguardo fiscal alternativo abarca a
la totalidad de las suposiciones tributarias, tales como los desembolsos por
devaluacion de activos fijos o los gastos vinculados a las labores del estudio y progreso
de la compainiia. Se anticipa una correspondencia contraria del escudo fiscal alternativo
a la deuda y las proporciones de deuda, una tendencia respaldada por (Zambrano &
Castellanos, 2013).

Panorama del sector eléctrico: segun Bonifaz & Rodriguez, (2001) la industria
eléctrica ejerce un papel primordial en el avance econémico como también social de
una nacion, y para Romani & Arroyo, (2022) la electricidad constituye un componente
inherente para la construccién de la gran parte de los productos como servicios en una
economia. En el caso de Peru, se busca alcanzar la autosuficiencia en la generacion
eléctrica mediante mercados donde son rivalizantes y muy regulados. Mufiante, A.
(2010) indica que se destaca por la abundancia de proyectos de inversion e edificacion,
especialmente impulsados por iniciativas mineras y del sector privado(Gargurevich,
2023).
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[I. METODOLOGIA

3.1. Tipo y Disefio de Investigacion
3.1.1. Tipo de Investigacion

Este estudio adopto tipo de investigacién aplicada de enfoque cuantitativo, ya
que busco verificar teorias y modelos preexistentes utilizando datos secundarios
disponibles en la pagina web de BVL. Se clasific6 como de nivel descriptivo, dado
gue se examind y describio el comportamiento de una variable sin manipulaciéon

directa en su dinamica (gujarati & Porter, 2010).

3.1.2. Disefo de Investigacion

La investigacion se catalogd como no experimental, ya que ninguna de las
variables fue manipulada y se trabajé con ellas en su estado natural. Ademas, se
caracterizd por ser de corte longitudinal, dado que la recoleccion de datos abarco
varios afos (Sampieri et al., 2014)

3.2. Variables y Operacionalizacion
Se considero para este proyecto de investigacion sobre estructura de capital

son las siguientes:
Variable dependiente:
- Estructura de capital
Variables independientes:

- Tangibilidad de los activos
- Rentabilidad

- Tamafo de las empresas
- Liquidez

- Proteccioén fiscal diferentes a la deuda
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Tabla 1
Operacionalizacion de variables

Vanable_s de Definicién conceptual Definicién Operacional Dimensiones Indicadores ESC‘?‘?‘,de
Estudio Medicion
[J]
< Se refiere a la manera en que una .
) - : ) R Nivel de
5 firma obtiene financiamiento para . . L, .
c . L Se medira mediante la relacion de deuda a endeudamiento . .
o Estructura sus operaciones y actividades : S D/c: deuda total / capital
S . : T capital (d/c), calculada como la deuda total Participacion . Intervalo
o del capital mediante de la combinacion de N . . X propio total.
a . . dividida por el capital propio total. de capital
deuda (préstamos, bonos) y capital ropio
propio (acciones). prop
Tangibilidad Tratz_i sobre la proporcion de activos . . . . Proporcion de  Tangibilidad de activos:
tangibles en relacion con los activos Se medira mediante la relacion de activos . : - .
de los e A . activos activos fijos / activos Intervalo
h totales, que pueden ser utilizados tangibles a activos totales .
activos . tangibles totales
como colateral para préstamos.
Hace referencia a la habilidad de la  Se medira mediante el indicador de retorno ) .
. . ; : o ROA (%): Ganancia neta
Rentabilidad empresa para producir ganancias en sobre activos (ROA), calculado como la Rentabilidad . Intervalo
., ; . A . / Total de Activos.
° proporcion a sus recursos y activos.  ganancia neta dividida por el total de activos.
c
Q
©
& Tamafode Eltamafio de la empresa se refiere  Se medira mediante el logaritmo natural del Magnitud de Lon (Activos Totales):
o . . . . . Intervalo
2 laempresa  ala magnitud de sus activos totales. total de activos. los activos Logaritmo natural del TA.
[
Se relaciona con la aptitud de la E medira mediante la prueba acida, calculada . .
S . . ) - Activos Corrientes /
Liquidez empresa para atender  sus como (Activos Circulantes - Inventarios) / Liquidez . : Intervalo
. . . Pasivos Corrientes.
compromisos de corto plazo. Pasivos Circulantes.
. Se refiere a los beneficios fiscales Se medira mediante la identificacion y
Erotecmon distintos a los derivados de la cuantificacion de los incentivos fiscales no . .
fiscal deuda, que la empresa utiliza para  relacionados con la deuda, utilizados por la Incentivos Depreciacion/ total de Intervalo
diferente a la o~ P P ' P Fiscales activos

deuda

proteger sus recursos y optimizar su
carga tributaria

empresa para reducir sus obligaciones
tributarias.
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3.3. Poblacion, Muestray Muestreo

Poblacion: El estudio se centré especificamente en la obtencion de datos
mediante analisis documentario, donde incluye cada estado financiero de la empresa
del Sector Eléctrico, conformadas por las 19 empresas de la BVL.

Criterios de inclusién: Se considero a aquellas empresas del sector eléctrico

que realizan las fases de la transmisién eléctrica.

Criterios de exclusion: No se considerd aquellas empresas eléctricas que solo

se dedicaban a una fase de las diversas fases de transmision de electricidad.

Muestra: Se seleccionaron deliberadamente cinco empresas del sector
eléctrico, especificamente Electro Sur Este, Empresa Regional de Servicio Publico de
Electricidad del Sur, Enel Distribucién Peru, Luz del Sur y Peruana de Energia, ya que
se dedican a todas las actividades eléctricas permitidas. El estudio abordara periodos
trimestrales que se extenderan desde el afio 2013 hasta el 2022.

Muestreo: Las empresas han sido escogidas a través de conveniencias, basada
en los criterios como viene a ser la disposicion de estados financieros completos

durante el periodo examinado (Charaja, 2009).

3.4. Técnica e Instrumentos de recolecciéon de datos

Se implementaron diversas técnicas que respaldaron la recopilacién de todos
los datos necesarios. Estas técnicas se ajustaron a una guia predefinida, cumpliendo
con parametros especificos. Es relevante destacar que la fuente primaria de datos
fue la BVL. La informacion se recopilé desde enero de 2013, permitiendo la
construccion de la base de datos a partir del primer trimestre de ese afio. A partir de
ese punto, se estimaron todas las demas variables hasta el cuarto trimestre de 2022.
Este enfoque temporal proporciono un panorama integral y actualizado para el

andlisis de la investigacion.

La data obtenida y registrada en la hoja Excel para luego medirse en softwares
estadisticos, dados por las variables tanto dependiente como independientes del

trabajo
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3.5. Procedimientos

Empleando la técnica como la recopilacion de datos, se organizara la
informacion mediante la creacion de tablas estadisticas y la elaboracion de graficos o
figuras con el objetivo de visualizar la evolucion a lo largo del tiempo. El andlisis
economeétrico se llevé a cabo utilizando el programa STATA 17. Se inicio con un
analisis de cointegracion de los datos relacionados con las variables de interés.
Posteriormente, se procedié a calcular los parametros del modelo de Minimos
Cuadrados Ordinarios. Este modelo tiene como objetivo explicar la variable que se
pretende explicar, basada en la influencia de las variables explicativas.

3.6. Método de Analisis de Datos

Se utilizé el método de datos de panel, se realiz6 un analisis exhaustivo de las
variables y sus determinantes asociados a la estructura de capital. Estos
determinantes se fundamentaran en cada teoria previamente expuestas, las cuales
ofrecen explicaciones sobre la trayectoria de la variable dependiente. La metodologia
empleada implicé el célculo a través de modelos econométricos, buscando asi obtener
resultados significativos que ayuden a los objetivos dados. Este proceso se ejecutd
siguiendo las férmulas pertinentes a fin de proporcionar una evaluacién rigurosa y

respaldada en el marco cientifico de la investigacion.
La formulacion del modelo tedrico de data panel se definira de la siguiente forma:

D = f(B + B TANG + B RENT + B TAMA + B LIQ + B PRODIF + p)

Donde:
» TANG : Tangibilidad de los activos
» RENT : Rentabilidad
» TAMA : Tamano de las empresas
» LIQ : Liquidez
» PRODIF : Proteccion fiscal diferentes a las deudas

las variables independientes analizadas y su conexion propuesta con la estructura de

capital, alineandose con las expectativas de las teorias del trade-off y pecking order.
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Para explorar los elementos que afectan la estructura de capital, se empleé el

software estadistico STATA version 17.0.

Se identificaron siete variables explicativas basadas en la revision de la literatura
como las mas significativas en la definicion de la estructura de capital de las
empresas, aungue no son las Unicas consideraciones teniendo varios factores que

pueden influir lo cual podria traer limitaciones al estudio de investigacion.

Relacién esperada con la estructura de capital Trade-off Pecking order

-lF;ietl)all?ign esperada con la estructura de capital Trade-off y Pecking order
PECKING

TRADE-OFF VARIABLES ORDER

Positiva RENTABILIDAD Negativa

Positiva TANGIBILIDAD DE LOS ACTIVOS Positiva

Positiva LIQUIDEZ Negativa

Positiva TAMANO Negativa

Negativa PROTECCION FISCAL Positiva

3.7. Aspectos Eticos

En la tesis, se seguirdn los lineamientos en el tema ético establecidos en el
Cadigo sobre Etica de la Universidad, especificamente la Resolucion 0126 de 2017.
Incluyen el respeto a la integridad y autonomia personal, la promocion del bienestar,
la equidad, la rectitud, la rigurosidad cientifica, la competencia profesional y cientifica,

asi como la responsabilidad
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IV.  RESULTADOS
En el siguiente capitulo se realizaron las estimaciones pertinentes de las

regresiones

Donde se observa que la estructura de capital de las cinco compaiiias
estudiadas de las diecinueve compafiias mas resaltantes que se encuentran en la
bolsa de valores de lima. Determinadas por las variables en estudio. Asi evidenciando
que las cinco corporaciones demuestran evidencias empiricas, comportandose bajo la

teoria de pecking order y trade - off
4.1. Estadistico descriptivo

Tabla 3
Descripcion Estadistica de las variables

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max

Estcap 200 0.75607 0.4160068 0.0372462 1.730677
Tang 200 1.20081 0.3114718 0.5124718 1.772332
Rent 200 2.52937 1.566565 -2.546048 8.340752
Lig 200 1.11001 0.7907173 0.343701 5.83709
Tam 200 5.95667 0.6772019 4.735279 6.914628
Prot 200 0.39314  0.2533368  0.0028538  0.8660311

En la tabla 3 la ESTCAP promedio de las corporaciones del sector eléctrico es
de 0.756, con una variabilidad relativamente alta, indicando diferencias significativas

en cdmo estas empresas estructuran su financiamiento entre deuda y capital propio.

Para el indicador de la TANG muestran un promedio alto de 1.200, La
variabilidad es moderada, lo que indica que, aunque hay diferencias, teniendo como
minimos de 0.512 y maximo de 1.772 las empresas tienden a mantener un nivel similar

de activos tangibles respecto a su total de activos.
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Para el indicador de la variacion en la RENT de las empresas con un promedio
de 2.529, Esto refleja la diversidad en la eficiencia operativa y financiera dentro del
sector, la deviacion estandar es de 1.566 y su sumatoria minima es de -2.546 como
maximo tiene 8.340 estudiados.

Para el indicador de LIQ en promedio tiene 1.110 moderada, con una
variabilidad considerable, con una desviacion estandar de 0.790, sugiriendo
diferencias en coOmo gestionan sus recursos liquidos para el cumplimiento con
compromisos en el corto tiempo. A pesar de tener 0.343 de minimo y 5.837 de maximo

observados.

Para el indicador de TAM tienden a tener un promedio de 5.956 con una
variabilidad moderada, con desviacién estandar de 0.677 lo que sugiere que las
compafias del sector eléctrico que se encuentran en bolsa tienden a tener una escala

considerable. Ademés de tener 4.735 de minimo y 6.914 de maximo observados.

Para el indicador de PROT es de 0.393 de promedio que varia moderadamente
entre las corporaciones, la desviacion estandar es de 0.253 sugiriendo que, mientras
algunas empresas aprovechan significativamente los beneficios fiscales, otras apenas

los utilizan. Ademas de tener 0.002 de minimo y 0.866 de maximo estadistico.

Las empresas del sector eléctrico presentan una amplia gama de caracteristicas
en términos de estructura de capital y sus determinantes, con variabilidad significativa
en aspectos como rentabilidad, liquidez. Esta diversidad refleja la complejidad y los

distintos enfoques estratégicos en la gestion financiera dentro del sector eléctrico.
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4.2. Andlisis inferencial
Tabla 4
Matriz de correlacién de las variables
Estcap Rent tang Liq tam Prot
Estcap 1.0000
Rent 0.3617 1.0000
0.0000
Tang 0.2183 0.0041 1.0000
0.0019 0.9539
Liq -0.6287 -0.074 -0.415 1.0000
0.0000 0.2975 0.0000
Tam 0.7116 0.3293 0.4053  -0.6424 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prot 0.2029  -0.0151 0.9705 -0.4634 0.4024 1.0000
0.0040 0.8316 0.0000 0.0000 0.0000

Se puede observar en la tabla 4 que hay una conexion positiva mensurado entre
la RENT y la ESTCAP, de un 0.000 indicando que las corporaciones mas lucrativas
suelen utilizar mas capital propio en su financiamiento, existe un vinculo positivo no
tan fuerte entre la TANG y la ESTCAP, teniendo indicadores de 0.001 y 0.953 medida
gue TANG aumenta, la corporacién tiende a utilizar mas capital propio en su estructura
financiera. Existe una correlacion negativa fuerte entre la LIQ y la ESTCAP ya que los
indicadores son 0.00, 0.29 y 0.00, a medida que la liquidez aumenta, la dependencia
de deuda suele disminuir en la estructura de capital. Hay indicadores de 0.00 en todas
por lo tanto podemos decir que hay una conexion positiva potente entre el TAM de las
empresas y la ESTCAP, las empresas mas grandes tienden a utilizar mas capital
propio en su estructura financiera. Hay un vinculo positivo, pero débil, entre la PROT
y la ESTCAP, mayormente de 0.00 por lo que podemos decir que la relacion no es

muy pronunciada.
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4.3. Analisis de Regresiones con efectos fijos y aleatorias

Tabla 5
Anadlisis con efectos fijos

Random-effects GLS regression Number of obs = 200
Group variable: empresa Number of groups = 5
R-squared: Obs per group:

Within = 0.1524 min = 40

Between = 0.8681 avg = 40

Overall = 0.6207 max = 40

Wald chi2(5) = 317.54

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

estcap Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]

rent .0304771 .0111808 2.73 0.007 .0084225 .0525316
tang .1073355 .2420776 0.44 0.658 -.3701694 .5848403
lig-.1512666 .0300477 -5.03 0.000 -.2105365 -.0919966
tam .0355282 .1767787 0.20 0.841 -.3131727 .3842291
prot .2270607 .3595193 0.63 0.528 -.4821013 .9362227
_cons .4171004 1.143593 0.36 0.716 -1.83867 2.672871
sigma_u 0.27825104
sigma_e 0.21916887
(fraction of
variance due
rho 0.61712485 to u_i)
F test that all u_i=0: F(4, 190) = 20.48 Prob > F = 0.0000

El R-cuadrado Within: sostiene que el modelo explica el 15.24% de la
volubilidad dentro de las empresas. Between: sostiene que el modelo manifiesta el
86.81% de la volatilidad entre las empresas. Y por ultimo Overall: sostiene que el
modelo se manifiesta al 62.07% de la variabilidad total observada en los datos. La
prueba F con un p-valor de 0.0000 sugiere que hay variacion significativa entre las

empresas que justifica el uso del modelo de efectos fijos.

El andlisis mostré que el coeficiente de RENT es 0.0460339, lo que indica que
por cada unidad que aumenta la rentabilidad, la estructura de capital aumenta en

promedio.
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El coeficiente de TANG. Es de -0.6069935, sugiriendo que un aumento en la
tangibilidad de los activos esta asociado con una disminucién en la estructura de

capital.

En cuanto al andlisis de LIQ el coeficiente es -0.2242625, lo que implica que un

aumento en la liquidez est4 asociado con una disminucion en la ESTCAP.

Por otro lado, el TAM de la empresa es de 0.0355282, indicando que el

incremento del tamafo se asocia positivamente en la ESTCAP.

la PROT no demostraron tener una trascendencia notable respecto a la
estructura de capital de -0.1003548, indicando que un aumento en la proteccion fiscal

diferente a la deuda esta asociado con una disminucion en la estructura de capital

La prueba estadistica confirmé la significancia del modelo en su conjunto,
sugiriendo que las diferencias entre empresas son determinantes relevantes para
comprender la estructura de capital en el contexto de la bursatil. En otras palabras, la
RENT vy la LIQ se destacan como factores clave que interactian en la estructura de
capital en las corporaciones estudiadas, mientras que otros factores examinados no

mostraron un impacto estadisticamente significativo.

Tabla 6
Analisis con efectos aleatorios
Random-effects GLS regression Number of obs = 200
Group variable: empresa Number of groups = 5
R-squared: Obs per group:
Within = 0.1524 min = 40
Between = 0.8681 avg = 40.0
Overall = 0.6207 max = 40
Wald chi2(5) = 317.54
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
Estcap Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
Rent .0460339 .0127656 3.61 0.000 .0210137 .071054
Tang .6069935 .2531919 2.40 0.017 1107464 1.103241

Lig -.2242625 .0330349 -6.79 0.000 -0.2890097 -0.1595153
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Tam .2717752 .0394064 6.90 0.000 19454 .3490103
Prot -1.003548 .3173939 -3.16 0.002 -1.625628  -0.381467

_cons -1.064657 .2766458 -3.85 0.000 -1.606873 -.5224416
sigma_u 0
sigma_e 0.21916887
Rho 0 (fraction of variance due to u_i)

El R-cuadrado "Within" es del5.24% de la variabilidad dentro de las empresas,
el "Between" sostiene que el modelo se manifiesta al 86.81% de la volatibilidad entre
las empresas y el "Overall" el modelo explica el 62.07% de la volatibilidad total
observada en la informacién, lo que sugiere que el modelo determina una parte
significativa de la volatibilidad entre empresas, pero menos variabilidad dentro de cada

empresa a lo largo del tiempo.

El Wald chi2 y Prob > chi2: Estos indican la significancia global del modelo, con
un valor chi2 de 317.54 y una probabilidad asociada menor a 0.0001, sugiriendo que
el modelo es estadisticamente significativo. La prueba F con un p-valor de 0.0000
sugiere que hay variacion significativa entre las empresas que justifica el uso del

modelo de efectos aleatorios

En la regresion TANG 0.6069935, sugiere que un aumento se asocia
directamente con la ESTCAP, haciendo que las corporaciones que hacen uso de

activos tangibles como garantia tienen un mayor endeudamiento.

En cuanto a RENT 0.0460339, Indica que las compafiias rentables suelen tener
una elevada de ESTCAP.

LIQ tiene un coeficiente de -0.2242625, donde indica que las corporaciones
con mayor solvencia usualmente suelen depender menos de la deuda explica de

manera negativa.

En cuanto al TAM 0.2717752, las empresas mas grandes tienden a tener una
mayor estructura de capital.
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Y por ultimo la PROT teniendo como coeficiente de -1.003548, donde se puede

decir que las empresas pueden evitar endeudarse para aprovechar beneficios fiscales.

4.4, Test de hausman

Tabla 7
Anadlisis con el test de Hausman

---- Coefficients ----

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fel rel Difference Std. err.

Rent 0.0304771 0.04603 -0.0155568 .

Tang 0.1073355 0.60699 -0.499658 0.5609855

Lig -0.1512666 -0.2243 0.0729959 .

Tam 0.0355282 0.27178 -0.2362469 0.1723306

Prot 0.2270607 -1.0035 1.230608 0.1688647

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of HO: Difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 2.66
Prob > chi2 = 0.7527
(V_b-V_B is not positive definite)

Estadistico chi2(5) = 2.66: representa el valor obtenido del test estadistico, el
cual se calcula utilizando la distribucion chi-cuadrado con 5 grados de libertad, que
corresponde al numero de variables en la prueba. Por otro lado, el valor Prob > chi2 =
0.7527 indica el p-valor conectado al estadistico de prueba. Este valor adquiere la
posibilidad de tener un hallazgo similar o mas lejano que el analizado,
responsabilizandose que la hipoétesis nula es cierta. Por lo cual, al ser el p-valor
considerablemente elevado que el grado de relevancia estandar (0.05), no tiene la
suficiente prueba como para denegar la hipotesis nula. Esto implica que no se pueden
afirmar diferencias sistematicas entre los coeficientes estimados por los modelos que
cuentan con efectos fijos tanto como los efectos aleatorios con un elevado grado de
confianza. En terminaciones practicas, significa que se considerara el manejo del

modelo de efectos aleatorios para la verificacion, dado que este modelo es
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generalmente mas eficiente (tiene errores estandar mas bajos) que los efectos fijos,

bajo la condicion de que la hipétesis nula sea cierta.

En el analisis de regresion aleatorias de la tabla 6 considerada para el estudio
donde se tuvo como resultado de la estimacion que la variable tangibilidad de activos
tiene una conexién positiva indicando que el incremento en la estructura de capital
también se incrementa su endeudamiento en el cual las empresas utilizan sus
propiedades como garantia, donde los coeficientes tienen mucha importancia con la
teoria de Orden jerarquico y Trade-off. En la estimacion de la segunda variable
rentabilidad se asocia de manera positiva donde las corporaciones son las rentables
adoptando mayores estructuras de capital asociandose mas a la teoria de Trade-off.
Acerca del indicador de LIQ se asocia de manera negativa indicando que las empresas
dependen en menor grado de los préstamos de terceros y tiene un coeficiente que se
relaciona con Orden jerarquico. Seguida de la variable Tamafio se vincula de manera
positiva indicando que a medida que la firma crece sus necesidades de deuda también
aumentan inclinandose hacia la teoria de Trade-off y por Gltimo la variable Proteccion
fiscal se asocian positivamente donde se recomienda que eviten tener préstamos para

asi obtener beneficios fiscales donde su coeficiente se inclina a la teoria de trade-off.

Estos hallazgos sugieren que factores como la TANG, la RENT, la LIQ, el TAM
y la PROT son eventualmente significativos respecto a la ESTCAP en las
corporaciones concernientes al sector eléctrico en el transcurso analizado. lo que es
relevante con la teoria del pecking order y trade-off. También se evidencia en la
investigacion, que las corporaciones de paises en desarrollo como lo es Pera suelen

realizar sus financiamientos a través de préstamos para generar mas utilidades.
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45, Analisis de autocorrelacion

Tabla 8
Andlisis de Autocorrelacion

Linear regression Number of obs = 150
F(4, 4) =
Prob > F = :
R-squared = 0.05641
Root MSE = .06392

(Std. err. adjusted for 5 clusters in empresa)

Robust \
Estcap Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
Rent \
D1. -.0045269 .003019 -1.50 0.208 -.0129089 .0038552
Tang
D1. -.3401203 .2138949 -1.59 0.187 -.9339878 .2537471 ‘
Liq
D1. -.0260461 .013544 -1.92 0.127 -.0636503 .0115581
Tam
D1. 3029449 5077735 0.60 0.583 -1.10686 1.71275 ‘
Prot
D1. -1.997538 .6916394 -2.89 0.045 -3.917837 -.0772387

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 4)= 16.265
Prob>F=  0.0557

En la tabla N° 8 la raiz cuadratica medio es una medicion de la desorientacion
de los indicadores observados respecto a los valores estimados por el modelo. Un
valor de .06392 indica el tamafio tipico del error en las predicciones del modelo. La
significancia estadistica de estas variables se mide por los valores de P>|t|. Excepto
por la variable Prot (Proteccién), que tiene un valor P de 0.045, indicando significancia
estadistica al 5% (es decir, hay menos de un 5% de probabilidad de que el coeficiente
sea cero), las demés variables no son estadisticamente significativas en los niveles

convencionales.
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La hipotesis nula establece la inexistencia de autocorrelacion de primer orden
en los excedentes del modelo de regresion lineal. Dado que el valor de Prob > F
(0.0557) es elevado que el nivel de trascendencia usualmente realizado de 0.05, no
hay necesarias evidencias para denegar la hipétesis nula a un nivel de trascendencia
del 5%. Esto sugiere que no se puede concluir con confianza que exista
autocorrelacion de primer orden en los restantes del modelo de regresion lineal. No
obstante, es esencial tomar en cuenta que el valor de Prob > F se acerca all nivel de
trascendencia de 0.05, lo que indica que podria haber indicios de autocorrelacion. En
tales casos, es aconsejable ejecutar un analisis mas minucioso de los residuos y
considerar métodos alternativos para abordar la posible autocorrelacion, como

modelos autorregresivos o afiadir variables adicionales al modelo.

4.6. Analisis de Heterocedasticidad

Tabla 9
Prueba de Heterocedasticidad

Breusch—Pagan/Cook—Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of estcap
HO: Constant variance
chi2(1) = 0.87
Prob > chi2 = 0.3523

Dado que el valor p (0.3523) es superior al nivel de significancia convencional
usualmente como de 0.05 no se encontraron pruebas estadisticas significativas de
heterocedasticidad en los residuos del modelo. Entonces podemos deducir que no hay
indicios significativos de que la varianza de los residuos varie de manera sistematica
en contraste de los valores ajustados de la ESTCAP en el modelo. Esto es una buena
sefal, ya que la heterocedasticidad puede afectar la eficiencia y la validez de las

estimaciones de regresion.

27



V.  DISCUSION
Con los resultados encontrados se realizard la discusidon correspondiente de

acuerdo a los objetivos proyectados.

En contraste al primer objetivo especifico, de la incidencia de la tangibilidad de
los activos a la estructura de capital de las compafias sector eléctrico que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 2022. Se encontré una
correlacion positiva moderada entre TANG y ESTCAP, indicando que las
corporaciones ocasionalmente utilizan mas capital de terceros cuando tienen activos

tangibles como garantia.

De acuerdo a los hallazgos se contrasto con el estudio de Nguyen et al. (2021),
donde se evidenciaron que las empresas con activos tangibles suelen tener una mayor
dimensién de deuda en su estructura de capital siendo significativa al 0%. Por otro
lado, Infantas (2020), menciona que en su estudio la tangibilidad no es explicativa en
su regresion, por lo cual fue eliminado. Y por dltimo Castillo, (2021) supone que las
organizaciones que tienen menor relacion de activos tangibles en comparacion a los
valores de la compafiia son mas susceptibles a presentar altos problemas de asimetria

de informacion, presentando mayores acumulaciones de deuda de -0.02.

Esto sugiere que, aunque la tangibilidad puede ser un factor considerado por
las empresas donde prefieren buscar financiamiento de terceros poniendo como
garantia sus propiedades y equipos obteniendo endeudamiento en un determinado

tiempo.

En concordancia al segundo objetivo especifico, de la influencia de la
rentabilidad a su estructura de capital de las compafias del sector eléctrico que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 2022 donde se
encontré una correlacion positiva moderada entre RENT y ESTCAP, lo que sugiere

gue las firmas mas rentables suelen a utilizar mas capital propio en su financiamiento

Los hallazgos se pueden contrastar con las investigaciones Arévalo et al.,
(2022) da a conocer gue hay una relacion inversa de rentabilidad en su estudio donde

un aumento del 10% en la rentabilidad conlleva a reducciones en el endeudamiento
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de al menos un 3%. Por otro lado, Gomez (2019) Similarmente encontraron que la
rentabilidad estad directamente vinculada con la proporcion de deuda, pero no
significativa de 0.59 es decir no importa por donde se financie la empresa y si esta
equilibrada. Por otro lado el estudio de Riise & Yssen,( 2022) donde se observaron
que las empresas rentables dependen mas de la acumulacién de capital interno en
lugar de la deuda, lo que sugiere una posible adaptaciéon a las oportunidades de

crecimiento teniendo como resultado -0.04.

Segun a lo que se indico la rentabilidad las empresas mas rentables tienden a
utilizar mas capital propio en su estructura de financiamiento. Esto puede interpretarse
como una preferencia por financiarse internamente antes que recurrir a deuda externa,

en concordancia con la teoria de la jerarquizacion.

De acuerdo al tercer objetivo especifico, en donde se indica que la influencia de
la liquidez a su estructura de capital de las corporaciones del sector eléctrico que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 2022, donde se
encontré una correlacion negativa fuerte entre la LIQ y ESTCAP, esto sugiere que las
compafias con niveles mas altos de liquidez tienden a tener una menor dependencia

de la deuda en su composicion de capital

Comparacion con estudio de Gonzalez et al. (2020): Encontraron que la liquidez
es una variable significativa de 0.007 que influye en la estructura de capital en las
corporaciones del sector de la fabricacion de muebles en Ecuador. En cuanto a
Infantas, (2020) en su estudio fue la segunda variable mas importante, Sin embargo,

su influencia en el modelo es menos prominente debido a su coeficiente de -0.04.

De acuerdo a lo indicado, que a medida que las empresas incrementan su
liquidez, disminuyen su dependencia de la deuda. Esto podria reflejar una gestion
prudente de las obligaciones financieras y una preferencia por mantener una liquidez
gue permita enfrentar obligaciones a corto plazo sin recurrir a nuevo endeudamiento,

en linea con la teoria del Orden Jerarquico.

De acuerdo al cuarto objetivo especifico, en donde se indica que la incidencia

del tamafio de la corporacion a la estructura de capital en las compafiias del sector
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eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2013 — 2022.
encontré una correlacion positiva fuerte entre el TAM y ESTCAP, sugiriendo que las
corporaciones mas grandes pretenden utilizar mas capital propio en su estructura

financiera.

Comparacion con estudios de Castillo, (2021) y Joas, R. (2019) coinciden en
que las firmas mas grandes tienen preferencia en el financiamiento con deuda teniendo
sig. de: 0%, lo que coincide con mis hallazgos. Solano et al., (2021) menciona que la
oportunidad de crecimiento genera mayores niveles de endeudamiento siendo
significativo en su estudio de 0%, Chavez (2022) indica que la evidencia de que los
cambios en tamafio tienen una influencia significativa en la rentabilidad las empresas
de 0.01

El tamafio de la empresa muestra una correlacion afirmativo fuerte donde las
compafias mas grandes suelen tener una elevada trascendencia de capital propio en
su estructura de financiamiento, lo que podria deberse a su mayor capacidad para
tener acceso a fuentes de costeos internos o0 a una mayor estabilidad financiera que

reduce la necesidad de endeudamiento.

De acuerdo al quinto objetivo especifico, en donde se indica que el papel que
desemperia proteccion fiscal diferente a la deuda en la estructura de capital de las
corporaciones del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante
el periodo 2013 — 2022. Donde se hall6 una correlacion buena, pero blando, entre la
PROT y ESTCAP, lo que sugiere que la relaciéon no es muy pronunciada.

En comparaciéon con estudio de Fodra (2022) se encontré que los beneficios
fiscales no son muy explicativos para el modelo indicando 0.79. En contrastacion con
el estudio de Nguyen et al.,, (2021) donde se encontr6 que la proporcion de
apalancamiento se ve positivamente afectada por el escudo fiscal que tenga relaciéon

con la deuda de la teoria de trade-off mostrando 0.01 de significado.

Se llego al resultado de que esto podria indicar que, aunque la proteccion fiscal

es un factor considerado por las empresas, su efecto en la estructura de capital puede
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depender de circunstancias especificas de cada empresa, como su estrategia fiscal,

el entorno regulatorio y otros incentivos fiscales aplicables.

En cuanto al objetivo principal, de determinar los factores determinantes de la
estructura de capital de las corporaciones del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima durante el periodo 2013-2022. En los analisis tuvieron como
hallazgos un Rho de Spearman de 0.620, evidenciando un estado de correlacion
positiva moderada respecto a las variables explicativas. Lo antes mencionado
evidencia que existe relacion entre los indicadores, de modo que se adopta la hipotesis

establecida.

De acuerdo a lo recalcado los resultados reflejan la complejidad de los
afectantes que se implican en la decisién de endeudamiento de las corporaciones en
el sector eléctrico, destacando la importancia de la rentabilidad, seguida de liquidez y
el tamafio de la empresa como afectantes claves, mientras que la influencia de la
tangibilidad de los activos y la proteccion fiscal presenta un papel mas matizado en el

contexto estudiado.
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VI.  CONCLUSIONES

Los resultados del estudio confirman que la tangibilidad de los activos, la
rentabilidad, la liquidez y el tamafio de la empresa son factores determinantes en la
estructura de capital de las empresas del sector eléctrico en Lima. Estos hallazgos son
coherentes con las teorias del Trade-off y del orden jerarquico, proporcionando una
comprension integral de los factores que influyen en las decisiones de financiamiento
de estas empresas.

1. Latangibilidad de los activos es un factor esencial en la estructura de capital de
las empresas del sector eléctrico. El analisis con efectos aleatorios muestra que
un aumento en la tangibilidad de los activos (coeficiente = 0.6069935, p = 0.017)
estd asociado con un mayor uso de capital propio en la estructura financiera.
Esto respalda la teoria del Trade-off, donde los activos tangibles se utilizan
como garantia para endeudarse a largo plazo, mientras que se emplea capital
propio en el corto plazo. Este hallazgo confirma que la tangibilidad de los activos
afecta positivamente a la estructura de capital, como se habia hipotetizado.

2. La rentabilidad es un factor significativo en la estructura de capital de las
empresas del sector eléctrico. La regresion con efectos aleatorios muestra un
coeficiente positivo (0.0460339, p = 0.000), indicando que las empresas mas
rentables tienden a utilizar mas capital propio. Esto es consistente con la teoria
del Trade-off, ya que las ventajas tributarias del endeudamiento favorecen a las
empresas rentables, explicando de manera positiva el comportamiento de la
estructura de capital, conforme a lo hipotetizado.

3. Laliquidez tiene una influencia significativa y negativa en la estructura de capital
de las empresas estudiadas. El coeficiente negativo (-0.2242625, p = 0.000)
sugiere que las empresas con mayor liquidez tienden a depender menos de la
deuda, prefiriendo financiarse con recursos internos. Este comportamiento es
consistente con la teoria del orden jerarquico y confirma la hipétesis de que la
liquidez explica de manera negativa la estructura de capital en el sector
eléctrico.

4. El tamafio de la empresa es un factor determinante en la estructura de capital.

La regresién muestra un coeficiente positivo (0.2717752, p = 0.000), indicando
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gue las empresas mas grandes tienden a utilizar mas capital propio en su
estructura financiera. Esto es consistente con la teoria del Trade-off, donde las
empresas de mayor tamafio pueden acceder mas facilmente a financiamiento a
través de capital propio, validando la hipétesis de que el tamafio afecta
positivamente a la estructura de capital.

Aunque se hallé una correlacion positiva pero débil entre la proteccion fiscal y
la estructura de capital, el analisis de regresion muestra un coeficiente negativo
(-1.003548, p = 0.002). Esto sugiere que algunas empresas pueden evitar
endeudarse para aprovechar beneficios fiscales, aunque este factor tiene un
impacto menos claro en comparacion con otros determinantes. La proteccion
fiscal puede afectar negativamente al endeudamiento en el sector eléctrico, lo

gue indica que su influencia, aunque significativa, es menos pronunciada.
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VII.

RECOMENDACIONES

Estas recomendaciones buscan no solo optimizar sino fortalecer las

capacidades para afrontar desafios futuros .

1.

Se recomienda a las empresas del sector eléctrico en Lima adoptar una estrategia
financiera integral que contemple la optimizacion de activos tangibles, el fomento
de la rentabilidad, una gestion prudente de la liquidez y el aprovechamiento del
tamafio de la empresa. Estas acciones permitirAn una estructura de capital
balanceada y alineada con las teorias financieras del Trade-off y del orden
jerérquico, mejorando asi la capacidad de la empresa para enfrentar desafios y
aprovechar oportunidades en el mercado.

Las empresas del sector eléctrico deben maximizar el uso de sus activos tangibles
como colaterales para asegurar financiamiento a largo plazo. Este enfoque no solo
facilita la obtencion de deuda con condiciones favorables, sino que también
permite una gestibn mas eficiente del capital propio. Las empresas deben
mantener y mejorar su base de activos tangibles para fortalecer su capacidad de
endeudamiento y optimizar su estructura de capital.

Dado que la rentabilidad estd positivamente relacionada con el uso de capital
propio, las empresas deben enfocarse en estrategias que mejoren su rentabilidad
operativa. Esto incluye la optimizacion de costos, la mejora en la eficiencia
operativa y la diversificacion de ingresos. Al aumentar su rentabilidad, las
empresas pueden mejorar su estructura de capital, aprovechando las ventajas
tributarias asociadas al uso de deuda de manera mas efectiva.

Las empresas deben mantener un equilibrio adecuado entre liquidez y
endeudamiento. Aunque una alta liquidez puede reducir la necesidad de
financiamiento externo, las empresas deben evaluar constantemente sus
necesidades de inversion y oportunidades de crecimiento. En situaciones donde
la liquidez es alta, las empresas pueden considerar estrategias de inversion en
proyectos rentables que generen retornos a largo plazo, optimizando asi su

estructura de capital sin depender excesivamente de la deuda.
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5. Las empresas mas grandes deberian capitalizar su tamafio para obtener

financiamiento a través de capital propio y deuda con condiciones favorables. Para
las empresas mas pequefias, es crucial implementar estrategias de crecimiento
gue les permitan aumentar su tamafo y, por ende, mejorar su capacidad de
financiamiento. Esto puede incluir fusiones y adquisiciones, expansion de mercado
y diversificacién de productos, permitiendo a las empresas pequefas aprovechar
las economias de escala y mejorar su estructura de capital.

Las empresas deben desarrollar estrategias fiscales que maximicen los beneficios
fiscales sin incurrir en niveles de endeudamiento innecesarios. Esto puede incluir
la utilizacién de incentivos fiscales, créditos fiscales y otros mecanismos que
reduzcan la carga tributaria de manera eficiente. Es importante que las empresas
consulten con expertos fiscales para disefiar estructuras de capital que
aprovechen al maximo las protecciones fiscales disponibles sin comprometer la

estabilidad financiera.
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ANEXOS

Anexo 01
Empresas de Servicios Publicos Peruanos
19 ENERGIAS ELETRICAS

NO

19 ENERGIAS ELETRICAS

© 00 ~NO Ul WN P

PR R RRERERR R R
© W0 ~NOUNMNWNERO

ATRIA ENERGIA S.A.C.

CONELSUR LT S.A.C.

ELECTRO DUNAS S.AA.

ELECTRO PUNO S.AA.

ELECTRO SUR ESTE S.AA.

EMP. REG. DE SERVICIO PUBLICO DE ELECTRICIDAD ELEC...
EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA SAN GABAN S.A.

EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA DEL SUR S.A. - EGE...

EMPRESA ELECTRICIDAD DEL PERU - ELECTROPERU S.A.

EMPRESA REGIONAL DE SERVICIO PUBLICO DE ELECTRICID...

ENEL DISTRIBUCION PERU S.A.A.

ENEL GENERACION PERU S.AA.

ENEL GENERACION PIURA S.A.

ENGIE ENERGIA PERU S.A

LUZ DEL SUR S.AA.

PERUANA DE ENERGIA S.A.A.

RED DE ENERGIA DEL PERU S.A.

SHOUGANG GENERACION ELECTRICA S.AA.
SOCIEDAD ELECTRICA DEL SUR OESTE S.A. — SEAL
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Anexo 02

Matriz de consistencia

PREGUNTA GENERAL

OBJETIVO GENERAL

HIPOTESIS GENERAL

VARIABLES

INDICADORES

METODOLOGIA

¢Cudles son los factores
determinantes de la estructura de

Determinar los factores
determinantes de la estructura de

Los factores determinantes de la estructura de
capital del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2013-2022 son

Variable
dependiente

Variable
dependiente

Enfoque de
investigacion

capital del sector eléctrico que | capital del sector eléctrico que | explicadas significativamente por: Rentabilidad Pasivo
cotizan en la Bolsa de Valores de | cotizan en la Bolsa de Valores de | “RENT”, Liquidez “LIQ”, Proteccién fiscal diferente a ] Enfoque
Lima durante el periodo 2013-2022? | Lima durante el periodo 2013-2022 | la deuda “PROFIS “, Tamario de la empresa “TAMA”, | Estructura del Capital ) ) Cuantitativo
Crecimiento de los Activos “CREC” y Riesgo “RIES”. Patrimonio
Variable Variable NIVEL DE

Preguntas especificas

Objetivos especificos

Hipotesis especificas

Independiente

Independiente

INVESTIGACION

¢ Coémo afecta la rentabilidad a la
estructura de capital en el sector
eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2013 - 20227

Analizar la influencia de la
rentabilidad a la estructura de
capital en el sector eléctrico que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2013 —
2022

La rentabilidad explica de manera negativa al
comportamiento de la estructura de capital en el
sector eléctrico

¢ Como afecta liquidez a la
estructura de capital en el sector
eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2013 - 20227

Analizar la influencia de la
liquidez a la estructura de capital
en el sector eléctrico que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2013 — 2022

La liquidez explican de manera negativa al
comportamiento de la estructura de capital en el
sector eléctrico

¢Como afecta el tamafio de la
empresa en la estructura del capital
del sector eléctrico que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2013 — 20227

Indicar como afecta el tamafio
de la empresa a la estructura de
capital en el sector eléctrico que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2013 —
2022

El tamafio de la empresa afectan de manera
positiva a la estructura de capital en el sector
eléctrico

¢ Coémo afecta la tangibilidad de
los activos a la estructura del capital
del sector eléctrico que cotizan en la

Indicar como afecta Ila
tangibilidad de los activos a la
estructura de capital en el sector
eléctrico que cotizan en la Bolsa de

La tangibilidad de los activos afectan de manera
positiva a la estructura de capital en el sector eléctrico

Rentabilidad

Tamafio de la
Empresa

Liquidez

Tangibilidad de los
activos

Ganancias

Activos totales

Prueba
ACT/ PAS

ACT TANG/T A

acida:

Nivel Explicativo
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Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2013 — 20227

Valores de Lima durante el periodo
2013 - 2022

¢Qué papel desempefia
proteccion fiscal diferente a la deuda
en la estructura de capital en el sector
eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2013 — 20227

Analizar el papel que
desempefia proteccion fiscal
diferente a la deuda en la estructura
de capital en el sector eléctrico que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2013 —
2022

Proteccion fiscal diferente a la deuda afectando
de manera negativa en la estructura de capital en el
sector eléctrico

¢Como afecta el riesgo a la
estructura del capital del sector
eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2013 - 2022?

Indicar como afecta el riesgo a
la estructura de capital en el sector
eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2013 - 2022

El riesgo afectan de manera positiva a la
estructura de capital en el sector eléctrico

¢Como afecta el crecimiento
de los activos en la estructura de
capital del sector eléctrico que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2013 -
2022?

Analizar el papel que
desempefia el crecimiento de los
activos en la estructura de capital
en el sector eléctrico que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima durante
el periodo 2013 — 2022

El crecimiento de los activos afectan de manera
positiva a la estructura de capital en el sector eléctrico

Riesgo

Proteccion fiscal
diferente a la deuda

Crecimiento de los
Activos

rendimiento

Numero
incentivos

tasa
crecimiento

de

de

Tipo DE
INVESTIGACION

longitudinal
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empresa

Anexo 03

Base de Datos

YAl .t .®t a® a®+ a2+ a2+ a2+ a2 3+ 2+ 4 24 a2 a2 a4 A A a2 a2 A A A A A A A A A& A A A A A

periodo

20131
20132
20133
20134
20141
20142
20143
20144
20151
20152
20153
20154
20161
20162
20163
20164
20171
20172
20173
20174
20181
20182
20183
20184
20191
20192
20193
20194
20201
20202
20203
20204
20211
20212
20213
20214
20221

estcap
0.8462220
0.8488567
0.8360968
0.8515541
0.8401995
0.7987840
0.8305719
0.8547713
0.8177305
0.8174822
0.8326297
0.8125873
0.8476909
0.7595099
0.7770693
0.7601548
0.6831877
0.5670732
0.5985962
0.5683788
0.3340076
0.2576196
0.3115545
0.2782170
0.3512852
0.2225593
0.3524929
0.3811084
0.3319002
0.2771826
0.0464679
0.0296349
0.1839072
0.0639974
0.1305908
0.2020493
0.2705969

tang

1.31819553

1.3132888
1.31557631
1.28913417

1.3242668
1.28503628
1.30502822
1.29369389

1.3063843
1.31068389
1.31852189

1.3375337
1.76557942

1.7510277
1.76997749
1.73597705
1.74353774
1.71516838
1.74779479
1.71526257
1.74348531
1.73996145
1.76638926
1.74024614
1.77018988
1.75955966
1.77233238
1.73957022
1.74801889

1.6774866
1.64719177
1.62609001
1.71551955
1.71285842
1.73532792
1.73020233
1.74526885

rent

1.53158761
1.42045042
0.98213087
1.96687641
1.52379914
1.89744217
2.34478011
0.27604442
1.54809333
1.48043248
2.52162369
1.65007071
1.14181078
2.11641592
1.91440121
1.91462084
1.27664508
1.91026727
1.77929148
1.30630911
1.56787166
2.22910903
2.36044405
2.27977504
2.12605652
2.21525704
2.18301643
4.00985962
1.57451213
1.77889012
1.56636051
2.43365218
1.78949717
2.47830426
2.10279238
4.21398952
2.97565447

lig
1.9511414
2.1334082
1.9362916
2.0370167
2.1309621
1.7530222
2.0198480
2.0264268
1.4435026
1.4448957
1.5505006
1.1329259
1.4164124
0.7549623
0.7145319
0.6622436
0.6472456
0.6237245
0.6551801
0.5693164
0.4286768
0.5138256
0.4953510
0.7067887
0.7358015
0.5656620
0.8146692
0.9561814
0.9364529
1.0877990
0.9134030
0.9465043
0.9918597
0.7581533
0.8163113
0.9148314
1.0141746

tam
5.83218371
5.83813475
5.84981544
5.83787367
5.86535867
5.85680499
5.85763037
5.87394108
5.87492285
5.88830308
5.89730372
5.91507729
5.93456157
5.94538044
5.94775124
5.9595384
5.96103789
5.97178316
5.96952075
5.98422117
5.97679597
5.98473114
5.98295561
5.99535084
5.9910102
5.99745235
5.9978628
6.01097674
6.01319927
6.0318155
6.04365616
6.05708272
6.03533927
6.04106842
6.03751295
6.04532963
6.04552326

prot
0.4983907
0.5027219
0.5003088
0.4901446
0.5029778
0.4855366
0.4949035
0.4889261
0.4922849
0.4893290
0.4908324
0.4853129
0.8660311
0.8545646
0.8597008
0.8290880
0.8290908
0.8178379
0.8325662
0.8138720
0.8351578
0.8310130
0.8459898
0.8335537
0.8531097
0.8501153
0.8603062
0.8451799
0.8412809
0.8262968
0.8143492
0.7998241
0.8479139
0.8461961
0.8627466
0.8561427
0.8651433
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20222
20223
20224
20131
20132
20133
20134
20141
20142
20143

20144
20151
20152
20153
20154
20161
20162
20163
20164
20171
20172
20173

20174
20181
20182
20183
20184
20191
20192
20193
20194
20201
20202
20203

20204
20211
20212
20213
20214
20221

0.0913831
0.2152283
0.2692813
0.7588989
0.7555124
0.7655274
0.7762457
0.7663099
0.7604887
0.7358407

0.6919015
0.6767361
0.4538347
0.4817454
0.4971448
0.4594512
0.4850650
0.5069216
0.5769914
0.5855126
0.5294319
0.5424657

0.4732524
0.4171196
0.4710923
0.5272623
0.1879373
0.1544445
0.1882056
0.1546854
0.0809254
0.0136370
-0.2270046
-0.1501706

-0.1786870
-0.1369546
-0.0843283
-0.0098024

0.0850044
-0.1251961

1.74238828
1.73714294
1.72427831
1.56793365
1.55713572
1.56427097
1.55308614
1.20872458
1.17967701
1.20852543

1.12416391

1.0843023
1.09962649
1.10043769
1.11932372
1.09850319
1.14052125

1.1379461
1.20829485
1.21905347
1.24529453
1.26084157

1.26560626
1.23665461
1.26783304
1.30379565
1.21976009
1.24913933
1.2805351
1.27853712
1.25774936
1.18905621
1.12707023
1.169969

1.18340523
1.18293721
1.20423921
1.22780784
1.21200726

1.2214254

2.94141758
3.50518429
3.23552257
2.32849808

1.4720959
1.37959209
1.24820393
2.11307374
3.74777345
1.07388847

1.18056341
1.87180389
1.84575536
2.26399786
1.33640484
2.47716729
0.71284171
2.44917271
0.88889559

2.9129392
1.85409705
1.46688202

2.18267061
2.5884098
2.39952265
2.57484987
1.44132225
2.36046025
1.60398879
1.38602322
1.30464796
2.67552648
1.276571
1.01985738

0.28257356
1.95229655
1.69202404
2.08648348

4.3694576
2.73194698

0.6885426
0.8880903
0.9701437
1.2674071
1.2921055
1.3261243
1.4549956
1.4751668
1.5984892
1.2960770

1.7249697
1.7325036
1.3573876
1.8589609
1.8446347
1.3502740
1.2312805
1.2826762
1.2932042
1.2327343
0.9520788
0.9351054

0.8140768
0.7693805
0.8068617
0.8044332
1.0987921
0.8455207
0.7704806
0.7989001
0.7934797
0.9313399
0.9615584
0.9245842

0.7675282
0.7695890
0.7745956
0.8033081
0.9002181
0.7385660

6.050102
6.05442957
6.06009621
5.27270933
5.27922193
5.28086507
5.28663159
5.35876265
5.37459073
5.37009654

5.4089231
5.42670966
5.42552607
5.42924181
5.42927736
5.44078318
5.43859772
5.44227433
5.42369305
5.43433892
5.43222506
5.43425105

5.43822106
5.45408074
5.44956479
5.44470667
5.48695585
5.48511924
5.48694028
5.50168217
5.52079391
5.55427347
5.57781223

5.5666484

5.57253239
5.55143902

5.5505402
5.54634027
5.55990304
5.56003941

0.8645340
0.8644075
0.8608030
0.7470193
0.7463999
0.7542032
0.7544579
0.3702016
0.3661708
0.3799040

0.3547657
0.3497353
0.3586441
0.3617335
0.3699173
0.3711184
0.3798386
0.3776985
0.4027474
0.4038866
0.4152904
0.4229933

0.4267783
0.4139136
0.4347341
0.4493937
0.4181985
0.4293760
0.4371668
0.4321557
0.4232962
0.4025681
0.3903257
0.4099637

0.4137268
0.4043838
0.4152088
0.4293790
0.4264360
0.4369518
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20222
20223
20224
20131
20132
20133
20134
20141
20142
20143
20144
20151
20152
20153
20154
20161
20162
20163
20164
20171
20172
20173
20174
20181
20182
20183
20184
20191
20192
20193
20194
20201
20202
20203
20204
20211
20212
20213
20214
20221
20222
20223

-0.0101986
0.0719121
0.0852363

-0.6421878

-0.5955937

-0.4317906

-0.4846788

-0.5943469

-0.5115115

-0.4962015

-0.5614640

-0.7306770

-0.5730693

-0.5167146

-0.4811590

-0.5371792

-0.4836975

-0.3800878

-0.4753791

-0.4201777

-0.3390469

-0.2837749

-0.2607968

-0.2805109

-0.1333113

-0.1381352

-0.1266312

-0.1860661

-0.0870050

-0.0355249

-0.0300592

-0.0358770

-0.0696079

-0.0598164
0.0187828

-0.0199294
0.0050759

-0.0004647

-0.0809079

-0.0259661

-0.0223089
0.0818222

1.26655229
1.28623986
1.2583819
1.335456880
1.32557487
1.34073291
1.29005115
1.31189187
1.31377569
1.30961930
1.24136551
1.26107535
1.30931903
1.30651199
1.30213688
1.28857226
1.2804233
1.31236759
1.25820478
1.32733777
1.31452725
1.31829467
1.30116742
1.31835519
1.38342928
1.36723687
1.35221445
1.32534349
1.35500443
1.36970831
1.3305135
1.3029149
1.25207369
1.2510605
1.29645871
1.29720303
1.2894414
1.26706726
1.26861887
1.28324664
1.25958466
1.30415749

2.27963784
2.89673764
1.21645344
3.15074719
3.23713695
5.09369881
3.98207118
3.62510623
3.72713201
3.33750719
3.39088337
3.48444763

3.6711685
3.61840185
3.87925035

3.9841002
3.71985292
3.28999935
3.09055964
3.46888821
3.56096016
3.00678166
3.73715142
3.15600723
3.28850408
2.92423688
4.00011096
3.92836644
3.60505048
3.27727437
3.97123395
2.64091285
2.69580612
2.11117897
2.05683614
3.02869216
2.91787302
2.68014538
2.22892727

2.9291591
3.20790232
3.24017468

0.7194649
0.7487475
0.7340762
0.6363313
0.6207633
0.5891094
0.7128401
0.5930179
0.7381160
0.8137940
0.7737714
0.6110126
0.5229674
0.5404775
0.5104964
0.5787631
0.5760179
0.5570515
0.6468458
0.5197436
0.4844854
0.4993257
0.5664993
0.5776868
0.4501615
0.4309863
0.4176042
0.4719206
0.5021258
0.4889320
0.5636223
0.6407962
0.7417543
0.7589263
0.7675656
0.7217041
0.7285439
0.8130607
0.6607418
0.6646744
0.7769204
0.6710217

5.54803791
5.54519822
5.55149269
6.45205353
6.46260626
6.46537408
6.49342473
6.492765
6.49912117
6.51011815
6.5472222
6.54967014
6.54329369
6.55598076
6.56989206
6.58133901
6.59297253
6.59034654
6.61847716
6.60843703
6.61264889
6.61627139
6.63287751
6.63265384
6.6191639
6.63307044
6.65033191
6.66469574
6.66212538
6.66514629
6.68477142
6.69876393
6.719945
6.72845346
6.72121216
6.72529011
6.7340742
6.74894219
6.76165809
6.76186269
6.77915837
6.77290468

0.4610180
0.4756976
0.4561602
0.4795304
0.4784064
0.4847680
0.4628243
0.4737583
0.4667296
0.4619928
0.4287040
0.4355087
0.4508145
0.4467842
0.4416122
0.4377562
0.4349792
0.4458435
0.4260189
0.4537583
0.4493789
0.4535120
0.4442518
0.4536983
0.4775118
0.4715524
0.4609967
0.4550484
0.4669010
0.4728294
0.4603765
0.4545598
0.4414143
0.4413041
0.4569969
0.4614379
0.4609185
0.4537269
0.4488626
0.4568889
0.4472500
0.4619277
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20224
20131
20132
20133
20134
20141
20142
20143
20144
20151
20152
20153
20154
20161
20162
20163
20164
20171
20172
20173
20174
20181
20182
20183
20184
20191
20192
20193
20194
20201
20202
20203
20204
20211
20212
20213
20214
20221
20222
20223
20224
20131

0.0077611
-0.0251112
-0.0580285
-0.0749985
-0.1449874
-0.2091964
-0.1947260
-0.2200404
-0.1459204
-0.1408800
-0.1460384
-0.1902456
-0.2279528
-0.2400358
-0.2071192
-0.2187481
-0.1574835
-0.1459992
-0.1049833
-0.1061004
-0.1537969
-0.0335732
-0.0112165

0.0948616

0.0908297

0.2481385

0.2793303

0.2677566

0.2028593

0.1561821

0.1203720

0.1985248

0.1613616

0.1519483

0.1582672

0.1262926

0.1416402

0.1232167

0.1431667

0.1788615

0.0777856

0.9627538

1.29956691
1.21297067
1.21995511
1.20358493
1.19385857
1.15612471
1.17775606
1.17508436
1.15682299
1.14968984
1.14668352
1.12800578
1.15556268
1.13787874
1.15188149
1.15849843
1.19220597
1.17581468
1.19480275
1.20407461
1.18875132
1.13535831
1.15223395
1.07448299
1.07339511
0.97270292
0.99105425
0.99663702

1.0717763
1.03822695
0.99990164
1.03374126
1.06570218
1.06603085

1.0774827
1.07122781
1.07997972
1.06602258
1.12922259
1.11577163
1.09321746

1.0062546

3.55172061
4.09111676

3.6061259
3.36623001
3.94595572
3.10559914
3.78724176
3.60455851
4.02749344
3.39056742
3.87149481
3.62575873
4.58729532
3.54159695
3.93531489
3.68705105
3.09840944
3.54601705
3.39908787
3.09450277
3.33697486
3.05693558
3.19401016
3.07725279
3.80816717
3.34418634
3.18219306
3.14903164
3.00541967
2.93743712
1.91288841
2.28528202

2.5985012
2.19955422
2.60086661
2.89504482
2.95134641
2.75133755
3.16907576
3.29777749
3.18661711
5.20419426

0.4972979
0.8322935
0.6504895
0.5185353
0.6377134
0.8283400
0.7560076
0.7377171
0.7887371
0.7870101
0.9329198
0.8289824
0.7314627
0.7170147
0.6871182
0.7721716
0.5513369
0.6891733
0.5867362
0.5414468
0.5654729
0.7191930
0.7303704
0.6985441
0.8156792
0.8184293
0.8864466
0.6967312
0.6353034
0.7969903
0.8490197
0.7636038
0.5249271
0.4984451
0.4452686
0.4444017
0.3743308
0.3920397
0.3839717
0.4115966
0.3437010
5.8370902

6.78910407
6.47085735
6.47942831
6.52024791
6.53780802
6.55955881
6.56169765
6.57054107
6.58602754
6.59549181
6.60407229
6.61889587
6.63470252
6.64717604
6.64949803
6.65678304
6.71964239
6.72949938
6.72615059
6.72946488
6.75082339
6.73357993
6.73223875
6.77000461
6.78144968
6.83168182
6.82782117
6.83235241
6.85924653
6.87631953
6.89421629
6.89073296

6.8887129
6.89345882
6.89253624
6.90148077
6.90651115
6.91462797

6.8923073
6.90046599
6.91206085
4.73527945

0.4531866
0.3912715
0.3890667
0.3602766
0.3508072
0.3383571
0.3415033
0.3393464
0.3325532
0.3123712
0.3285534
0.3213658
0.3333280
0.3292165
0.3329058
0.3329062
0.3379233
0.3333565
0.3399559
0.3418616
0.3301430
0.3430831
0.3477963
0.3223288
0.3174324
0.2859598
0.2918398
0.2924008
0.3125946
0.3035562
0.2950803
0.3013077
0.3065238
0.3069984
0.3110704
0.3085961
0.3088900
0.3068119
0.3269106
0.3246704
0.3183271
0.00700883
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(S IO, RO, O, (Sa RNV, RGO, RNV, | (S BN, O, N, | (Sa TNV, BN O, RNV, | (Sa NN, O, I, |

(Sa NN, BN O, B, |

20132
20133
20134
20141
20142
20143
20144

20151
20152
20153
20154

20161
20162
20163
20164

20171
20172
20173
20174

20181
20182
20183
20184

20191
20192
20193
20194

20201
20202
20203
20204

20211

20212
20213
20214

0.8791913
0.8623671
0.8646375
0.8635172
0.8780756
0.6884927
0.6696089

0.4384619
0.4144410
0.4707165
0.4769250

0.4733680
0.4914873
0.5410595
0.5374471

0.5575238
0.5790809
0.6371859
0.6358373

0.6684491
0.5893632
0.6247536
0.6269301

0.6392395
0.6393479
0.6583149
0.6536256

0.6677300
0.6774464
0.6662696
0.6537330

0.6685465

0.6257925
0.6619679
0.6639706

0.96908565
0.88899378

0.9197201
1.11284683
1.11994929
0.94792785
0.90588956

0.80103822
0.79662658
0.76129536
0.74131957

0.75760756
0.66709662
0.59795618
0.57709648

0.57523166
0.53556168
0.53509571
0.65459185

0.68079247
0.61724114
0.61113782
0.59974561

0.61715554
0.52447105
0.51247181
0.66567436

0.68207878
0.65741892
0.66296803
0.69041151

0.71522171

0.77290626
0.76381204
0.75143383

1.49580006
6.3362442
5.3810269

-1.0577996
2.9628847

0.49184935

1.43794019

0.66902354
7.25419731
6.11042478
1.77978388

0.64742917
3.91087912
5.52003922
1.32978976

0.55167269

4.6253917
4.22350103
1.58747769

0.21226956
2.93969762

2.8050539
1.63498067

0.81218362

1.6569874
1.24718058
3.75506491

0.76386079
3.19201671
1.28086407
0.72364431

0.92573023

2.42743726
5.26841381
2.00116831

2.4156819
2.6773313
2.9031699
2.8256938
2.8812500
2.6437097
1.4283771

1.2126494
1.2000000
1.3508597
0.9942741

1.2275374
0.7369871
1.5448999
1.0253188

0.7751799
0.9365325
1.6786553
1.0818057

1.3138358
1.9685820
2.7425422
1.8327141

2.0792432
1.4790845
2.6766926
1.7603382

0.6814471
1.7605245
1.2273151
0.9328808

2.8880332

3.5809847
2.9356350
3.2360786

4.76414623
4.80314972
4.83083237

4.8274662
4.82120555
4.89362862

4.8941831

4.95125979
4.95365823
4.97638208

4.9879298

4.9790929
4.99666925
5.01712102
5.02265515

5.00805483
5.02246961
5.02744339
5.03406266

5.01946525
5.06202513
5.06634084
5.07451291

5.06208536
5.06915359

5.0813185
5.08253405

5.07411398
5.09010632
5.08645593

5.080493

5.07292967

5.03924354
5.04592119
5.05301695

0.00678188
0.00623082
0.00516697
0.00537082
0.00562993
0.00494404
0.00401909

0.00368075
0.00380512

0.0037484
0.00377343

0.00398741
0.00352695
0.00317244
0.00306583

0.00306267
0.00285823
0.00285384

0.0041513

0.00435057
0.00399646
0.00400845
0.00397584

0.00414326
0.00330886
0.00326722

0.0033077

0.00341461
0.00333179
0.00340089
0.00349775

0.00360147

0.00395589
0.00394951
0.00393861

48



(S2 BN, O, B, |

20221
20222
20223
20224

0.6608435
0.6776789
0.7304976
0.7193785

0.78660638 2.54604751
0.75539184 5.93992455
0.69980218 8.34075173
0.71566407 2.57152446

1.9024645
2.4708479
4.7071671
41124131

5.03315022 0.00418782
5.0507354 0.00407502
5.0839324 0.0038246

5.07623982 0.00395167
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