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RESUMEN

Los créditos y préstamos bancarios como financiamiento para proyectos de inversion,
obtencion de liquidez, expansién de las actividades o compra de activos han desenvuelto
oportunidades de crecimiento, pero en la mayoria de los casos se han visto afectados
debido al alto costo de las tasas de interés, afectando el crecimiento de las empresas y
disminuyendo su rentabilidad es por ello que nos hemos planteado la siguiente pregunta
¢, Cual es el impacto del financiamiento en la rentabilidad de la Constructora Verastegui
S.A.C - 20157 el trabajo de investigacion se justifica porque constituye una alternativa
como fuente de consulta para otros estudiantes que realicen estudios en la linea de
investigacion de finanzas con respecto a empresas que se dedican a la construccion.
Teniendo como objetivo determinar el impacto financiamiento en la Constructora
Verastegui. Esta investigacion es de tipo descriptiva no experimental fajo un enfoque
cuantitativo teniendo como poblaciéon y muestra a la empresa objeto de estudio, la misma
que se le aplicado instrumentos de investigacion tales como; la guia de observacion, la
entrevista y el fichaje correspondiente, de los cuales se ha extraido informacion que ha
sido procesada en un ordenador utilizando el programa de Microsoft Excel la cual fue
tabulada, graficada e interpretada, realizando comparaciones de los estados de resultados
de tres entidades financieras para optar por la mejor opcién de financiamiento para la

Constructora Verastegui y de esa manera mejorar su rentabilidad.

Palabras clave: Entidad Financiera, Financiamiento, Préstamos, Rentabilidad y Riesgo.
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Abstract

The bank credits and bank loans as financing for investment projects, obtain liquidity,
business expansion or asset purchases have developed growth opportunities, but in most
cases they have been affected due to the high cost of interest rates, affecting business
growth and declining profitability, that is why we have set ourselves the following question:
What is the impact of financing on the profitability of the Verastegui S.A.C. Constructor —
20157 The research is justified because it is an alternative as a reference source for other
students who carry out studies in research in finance with regard to enterprises engaged in
construction. Aiming to determine the impact on the financing Verastegui Constructor. This
research is not experimental descriptive under a quantitative approach taking as population
and sample the company under study which has been applied research tools such as;
guide observation, interview and corresponding signing which it has been extracted
information, that has been processed on a computer using Microsoft Excel program, which
it was tabular, graph and interpreted, making comparisons of the result statements of 3
financial entities to choose the best financing option for the Verastegui Constructor and thus

improve its profitability.

Key words: Financial entity, Financig, Loans, Profitability and Risk
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INTRODUCCION

Nuestro trabajo de investigacion denominado Impacto del Financiamiento en la
Rentabilidad de la Constructora Verastegui S.A.C, ha sido elaborado con el fin de
determinar el efecto del financiamiento para generar rentabilidad en el afio 2015,
tal como lo sefiala Bergado, 2010 que el financiamiento es el abastecimiento y uso
eficiente del dinero, lineas de crédito, préstamos, fondos de cualquier clase que
se emplean en la realizacion de un proyecto o en el funcionamiento de una empresa
es por ello que formulamos el siguiente problema ¢Cual es el impacto del
financiamiento en la rentabilidad de la Constructora Verastegui S.A.C- 2015? El
mismo que tiene como objetivo determinar el impacto del financiamiento en la
rentabilidad de la Constructora Verastegui, lo que nos permitié plantear la siguiente
hipotesis si determinamos el impacto del financiamiento entonces mejorara la

rentabilidad en la Constructora Verastegui S.A.C.- 2015.

Para una mejor comprension de nuestro trabajo de investigacion este ha sido

desarrollado bajo la siguiente estructura:

CAPITULO |1 Denominado Problema de Investigacion contiene la situacion
problematica, formulacion del problema, delimitacién, justificaciébn e importancia,

las limitaciones y objetivos de la investigacion.

EL CAPITULO II: Marco Teodrico contiene los antecedentes que ya existen, las

bases teorico cientificas y la definicion de términos basicos (Marco Conceptual).

EN EL CAPITULO IlI: llamado Marco Metodoldgico se encuentra tipo y disefio de
investigacién, poblacién y muestra, hipétesis y sus variables, los métodos, técnicas
e instrumentos de investigacion utilizados, asi como los procedimientos de
recoleccion de datos y su analisis estadistico concluyendo con el desarrollo de los

principios éticos y el establecimiento de los criterios de rigor cientifico.
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CAPITULO IV: Andlisis e Interpretacion de Resultados en este capitulo hemos
analizado los resultados en tablas y graficos y la discusién de resultados.

EN EL CAPITULO V: Denominado Propuesta de Investigacion se detalla el estudio
comparativo en donde se establece un analisis sobre el impacto que tuvo el
financiamiento en la rentabilidad de la empresa objeto de estudio.

CAPITULO VI: Conclusiones y Recomendaciones hemos desarrollado las
conclusiones a las que hemos arribado en nuestro trabajo de investigacion y hemos
establecido algunas sugerencias que nos permitan determinar la mejor opcién de

financiamiento para la empresa objeto de estudio.

Este informe final lo ponemos a disposicion del publico lector y de los
investigadores, para que, con sus criticas constructivas al mismo, permitan ir

mejorando este tipo de trabajo.

Los Autores.
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CAPITULO I:
PROBLEMA DE INVESTIGACION
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1.1. Situacion Problematica

1.1.1. A nivel Internacional

Segun el diario EI Economista en México, de fecha 21 de mayo del
2015 en su péagina 6, aparece el articulo Economia Mexicana Crecié 2.5%
Anual durante el Primer Trimestre del 2015. En la cual sefala que, el
desarrollo de los proyectos inmobiliarios ha ido en aumento y dando empleo
a la poblacion generando progresos en el sector construccion, demostrando
un aumento del 2,5% del Producto Interno Bruto (PIB) en comparacion con
el aflo 2014, pero pese a ello ha presentado contingencias debido a que las
tasas de interés del sistema financiero han aumentado en 29%, teniendo
como consecuencia una contingencia en el financiamiento para gestionar las

inversiones de nuevos proyectos.

Economia mexicana tiene un ritmo de crecimiento lento que ostenta desde el 2013. Para el
primer trimestre del 2015.

Producto Interno Bruto

8.00%
6.00%

2
£ 4.00%
S 2.00%
o
2 0.00%
[
2 -2.00%
S

- 0,
g -4.00% /
8 -6.00%
T -8.00% +7-90%

-10.00%

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

—PBI| -7.90% | 6.70% | 3.20% | 4.80% | 1% 2% | 2.50%

Fuente: Revista “El economista”

Figura 1 : Producto Interno Bruto - Tasa anual en Porcentaje — México
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La clasificadora de riesgo Pacific Credit Rating en Ecuador, (2014).
Sefiala que, el sector construccion en Ecuador es una de las actividades
econdmicas mas dindmicas y que mas ha aportado a la variacion del PIB
anual segun el Banco Central de Ecuador (BCE). Ecuador ha mantenido una
tendencia de crecimiento econdémico con un resultado positivo, presentando
una variacion anual en el periodo 2013 — 2014 de 3.51% del cual 0.87% fue
aportado por el sector Petroleo y Minas, 0.68% por el sector Construccion
0.58% por Actividades Profesionales y Técnicas, siendo estas las 3
actividades econOmicas mas relevantes en el periodo en mencion. Asi
empresas vinculadas a la construccion se encuentran como las empresas

mas grandes del pais con respecto a su nivel de ingresos.

La desaceleracion del sector construccion afectd a las entidades
financieras tanto publicas como privadas que brindan créditos hipotecarios,
asi lo muestran estadisticas de la SBS (Superintendencia de Banca y
Seguros del Pert), la cual identificd una tendencia a la baja en el ultimo
trimestre del afio 2014 en las principales entidades que brindan este servicio,
evidenciando una vez mas el declive que esta pasando el sector
construccion en el pais. En Ecuador existen grandes empresas y/o grupos
corporativos constructores, lo cual hace que estos estén en constante

innovacion y competencia para incrementar su participacion en el mercado.

El Banco de Espafia, (2014). Indica que, desde el 2007 ha disminuido
el crédito comercial casi a la mitad en el 2014, debido a las medidas de
prevencién para no enfrentar el riesgo crediticio. Una de las causas es la
desconfianza que ha generado la crisis, temerosos de que finalmente no
pudieran cobrar, los proveedores se han mostrado menos inclinados a
conceder ese crédito comercial a sus clientes. Por otra parte las restricciones
crediticias, que han tenido un efecto doble: por un lado, han incrementado
los problemas de las empresas por la dificultad para financiar su circulante,
con lo que han aumentado sus problemas para pagar; y por otro, han

impulsado a las empresas a no fiarse de sus clientes y no aceptar conceder

5
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1.1.2.

esos plazos de gracia habituales antes de la crisis, estancando también el
financiamiento que otorga el sistema financiero pues presenta medidas

preventivas mas estrictas.
A nivel Nacional

La firma de servicios profesionales Ernst & Young, en Peru, (2014).
Indica que, el sector construcciéon ha acumulado un desarrollo continuo en
los dltimos cinco afios, a pesar que sus tasas de crecimiento se
desaceleraron en el afio 2009 y 2011, debido a la crisis financiera
internacional. No obstante, el crecimiento ha encontrado un impulso debido
al aumento de los ingresos economicos de los hogares, las mayores
inversiones publicas y privadas, y la mejora de las condiciones de
financiamiento para la adquisicién de viviendas. Se estima que el sector

construccion haya crecido 9.0% en el 2013.

Evolucion del sector construccion en US$ millones y variacion porcentual

7,000 6751 - 20.0%
| e o2t 18.0%
60007 5ot 5415 16.0%
5,000 oy
12.0% " Construccidn e inmabiliaria
4,000
10.0% (USS)
3,000 E_‘-Wi BConstruccién e inmobiliaria
2,000 0.0% (%)
4.0%
1,000 N, 2 0%
0 0.0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Ernst & Young

Figura 2: Evolucion del sector construccion en US$ millones y variacion porcentual
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Proyeccidn del sector construccion en US$ millones y variacion porcentual

10,000 9,649 10.4%
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1,000 -
0 9.0%
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Fuente: Ernst & Young

Figura 3: Proyeccidn del sector construccion en US$ millones y variacion porcentual

El sector construccion creceria alrededor de 10.0% en el 2014,
explicado por la mayor inversion publica y privada que dinamizara la
ejecucion de obras, destacando las obras de infraestructura vial y ejecucion

de proyectos inmobiliarios.

El Diario EI Comercio en Peru, de fecha 27 de mayo del 2015, en su
pagina 16 aparece del articulo Banco Central de Reserva del Peru (BCR):
17% de créditos en soles tiene tasas mayores al 40% anual. Menciona que
las tasas de interés de los créditos a los que acceden la mayoria de las
microempresas y hogares son las mas altas del sistema financiero, mientras

gue las grandes empresas gozan de las tasas mas bajas.

Segun la investigacion, el 17% del total de contratos de créditos en
soles tiene tasas de interés superiores al 40% anual, el 70% presenta tasas
entre 20% y 40% y solo el 13% tiene tasas por debajo del 20%. En tanto que,
el 98% de créditos en ddlares tiene tasas inferiores al 20%. El financiamiento
de las pequefias y microempresas (pymes) que esta principalmente en soles,
es de bajo monto y de mayor riesgo, mientras que la mayor parte del
financiamiento en moneda extranjera se dirige al sector empresarial y las
tasas de interés son las mas bajas del sistema financiero es decir las

mayores tasas son los créditos en soles.


http://elcomercio.pe/noticias/pymes-519462?ref=nota_economia&ft=contenido
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1.1.3.

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), (2013).
Sefiala que el sector construccion crecio 8.56% del Producto Bruto Interno,
este crecimiento, debido al desarrollo de programas habitacionales
promovidos por el Estado, como Mi vivienda, Techo Propio y otros. Las
empresas del sector construccion vienen experimentado serios problemas
en cuanto a la determinacion de las fuentes de financiamiento y su aplicacion
eficiente, efectiva y econémica en las inversiones que requieren para llevar
a cabo los grandes, medianos y pequefios contratos de construccion

privados.

Las empresas constructoras presentan limitaciones para acceder a
los instrumentos financieros, debido a que tienen procesos administrativos y
civiles por las deudas contraidas con las entidades del sistema financiero y
otras. Lo cual ha conllevado que las empresas estén identificadas en las
Centrales de Riesgo del Sistema financiero y no son consideradas para el
otorgamiento de créditos, por lo tanto, no son capaces de cumplir con sus

obligaciones financieras.

A nivel Local

La Constructora Verastegui cuenta con financiamiento estructurado
principalmente por préstamos a entidades financieras, que le ha servido para
poder ejecutar proyectos respecto a la construccion de edificios,
urbanizaciones y cuando se presenta la oportunidad de trabajar con el
estado. Se dedica a realizar obras de saneamiento y alcantarillado pero el
pago se le hace después de varios meses culminado el trabajo, lo cual
conlleva que las deudas que tenia por pagar no lo cumplan a tiempo. La
empresa en estudio habiendo planificado sus proyectos tiende a incrementar
el financiamiento de capital de trabajo debido a los gastos y costos

imprevistos de acuerdo a la necesidad que se requiere.

Otra de las causas son los fendmenos naturales que pueden ocurrir

en el periodo de la ejecuciéon de las obras, generando variaciones en lo

8
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1.2.

1.3.

1.4.

presupuestado y la rentabilidad que se estimaba obtener. El problema
principal radica en que no se determina cuél es el impacto del
financiamiento obtenido y los efectos que tiene en la rentabilidad de la

empresa.

Formulacion del problema

¢Cual es el impacto del financiamiento en la rentabilidad de la
Constructora Verastegui S.A.C- 2015?

Delimitacion de la investigacion

La cobertura de nuestro trabajo de investigacién fue la provincia de
Chiclayo Fundo San Félix Mza. A Lote. 08 California (Carretera Pomalca),
lugar donde se encuentra ubicada la constructora Verastegui S.A.C. La
investigacion tuvo una duracion de nueve meses dentro del periodo 2015-
2016.

Justificacién e importancia de la investigacion

La presente investigacion se justifica porque nos va a permitir
determinar el impacto que tiene el financiamiento en la generacién de mayor
rentabilidad para la Constructora Verastegui S.A.C. durante el ejercicio
econdmico 2015, haciendo posible de esta manera la posibilidad de

continuar ejecutando obras y su permanencia en el mercado.

El estudio es relevante porque permitira que al obtener financiamiento
la empresa va a ejecutar obras, y por lo tanto va a generar mayores ingresos
trayendo como consecuencia el pago de impuestos que recauda el fisco,

generando empleo y beneficiando a la sociedad.

En funcién a la importancia que representan las investigaciones

académicas, el presente trabajo constituye una alternativa como fuente de
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1.5.

1.6.

1.6.1.

consulta para otros estudiantes que realicen estudios en la linea de
investigacion de finanzas con respecto a empresas que se dedican a la
construccion. De igual manera servird como modelo para otras empresas
gue se dediquen al rubro de la construccién y por ende que mejoren sus

decisiones de financiamiento

Limitaciones de la investigacion

Las limitaciones de nuestro trabajo de investigacion fue la falta de
tiempo como factor fundamental para obtener informacion por parte de los
seleccionados para la entrevista y el retraso por parte del personal
administrativo para poder disponer de informacién y los documentos

necesarios para desarrollar nuestra investigacion.

Carencia de informacion referente a financiamiento con respecto a

empresas dedicadas a la construccién en el Peru.
Mencionadas limitaciones se ha superado insistiendo con los
seleccionados para la entrevista para que puedan brindar la informacion

requerida, visitando la biblioteca de la universidad sefior de Sipan y paginas

web.

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Determinar el impacto del financiamiento en la rentabilidad de la
Constructora Verastegui S.A.C. - 2015.

10



UNIVER§IDAD FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
~* SENOR DE SIPAN Escuela Profesional de Contabilidad

1.6.2. Objetivos especificos

- Analizar las politicas de financiamiento en la Constructora Verastegui S.A.C
- 2015.

- Diagnosticar la oferta crediticia para la Constructora Verastegui S.A.C- 2015.

- Evaluar la situacién de solvencia y rentabilidad de la Constructora Verastegui
S.A.C- 2015.

- Proponer un financiamiento que mejore la rentabilidad en la Constructora
Verastegui S.A.C — 2015.

11



- UNIVER?IDAD FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
SENOR DE SIPAN Escuela Profesional de Contabilidad

CAPITULO II: MARCO TEORICO



%4

- UNIVER§IDAD FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
ENOR DE SIPAN Escuela Profesional de Contabilidad

2.1.

2.1.1.

Antecedentes de estudios

A nivel internacional

Alberca, J. y Rodriguez G. (2012). En su tesis: Incremento de
Rentabilidad en la Empresa el Carrete, de la Universidad Central del
Ecuador. Ecuador. Esta tesis tiene como objetivo mejorar la rentabilidad de
la empresa EIl Carrete, desarrollando politicas y estrategias apropiadas en
funcion de las necesidades de la empresa, con el fin de alcanzar su
desarrollo y mejorar su ubicacion en el mercado, EI método empleado es el
meétodo cientifico ya que se ha obtenido conclusiones generales a partir de
la observacion de hechos de la realidad, en la cual se lleg6 a las siguientes

conclusiones:

Se identificé las fortalezas y oportunidades que se deben aprovechar al
maximo para contribuir con el desarrollo de la empresa eliminando las

debilidades y amenazas.

El estudio de mercado contribuyé a identificar el lugar para que inicie su
actividad econdmica la nueva sucursal permitiendo que los consumidores
finales o al por mayor puedan acceder facilmente a adquirir los productos
gue ellos requieran. Asi, el factor cercania al mercado, fue el mas importante

en la eleccién de la localizacion.

Los criterios de evaluacion financiera utilizados presentan resultados
favorables, lo cual indica que el proyecto, bajo los criterios utilizados, es
aceptable desde el punto de vista financiero ya que el tiempo de

recuperacion de la inversion es de dos afios, 5 meses.

Los flujos de efectivo de la inversion, proyectan resultados positivos, los
mismos que determinan la viabilidad del proyecto; de igual manera se
observa en el estado de resultados consolidado el incremento de rentabilidad

lo cual es favorable desde el primer afio de funcionamiento del negocio.
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Los resultados obtenidos en el capitulo financiero demuestran que el
proyecto tiene una utilidad el primer afio de $27663,27 y esta ira

incrementandose en un 14.60% cada afo.

Luego de recuperar la inversion el proyecto va a tener un VPN de $
10.987,03 que quiere decir que el proyecto después de la recuperacion va a

seguir siendo rentable.

Se determiné que para llegar a un punto de equilibrio en donde no se pierda
ni se gane en las utilidades de la empresa, en términos econdmicos se debe

vender $92.085,54 para el primer afio y asi sucesivamente.

En la relacién Beneficio/Costo se demuestra que por cada délar invertido se
va a generar $ 0,17 ctvs. lo que quiere decir que se va a recuperar una

cantidad considerable.

Comentario:

Esta tesis se relaciona con nuestro trabajo de investigacion porque
las herramientas utilizadas buscan maximizar la rentabilidad de la empresa
El Carrete, y en nuestra investigacion se analiza las diferentes fuentes de
financiamiento para proponer la mejor opcion para adquirir financiamiento y

por ende que mejore la rentabilidad de una empresa constructora.

Alvarado, A. (2013). En su tesis de maestria: Determinacion del
Comportamiento de las Actividades de Financiamiento de las Pequefias y
Medianas Empresas, de la Universidad Nacional de la Plata. Argentina. Esta
tesis tiene un disefio no experimental ya que no existio manipulaciéon de las

variables. En la cual se llegé a las siguientes conclusiones:

Como primera tendencia, se identific6 que los empresarios encuestados,

consideraron que la disposiciéon a futuro de la demanda interna, empeorara.
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Existe una aceptacion y sustento de sus creencias por sus experiencias
vividas, dando asi, una mirada negativa sobre sus decisiones en cuanto a
continuidad y por lo tanto a los mecanismos de financiacion. Dada esta vision
sobre el mercado interno basan sus decisiones subjetivamente, no dando
lugar a potenciales cambios vinculados al desarrollo de nuevos mercados o

de nuevos productos, ni a incorporacion de equipos o vehiculos.

Se concluye que unas de las causales de esta mirada negativa sobre el
futuro del mercado interno fue el creciente nivel de inventarios que los
encuestados afirmaron tener y la imposibilidad de poder colocar dichos
inventarios en nuevos mercados dada la falta de competitividad que tienen

las pequefias y medianas empresas en mercados externos.

De la mano de esta vision negativa del mercado y el aumento del nivel de
inventarios, se observdé que esto influiria sobre la cantidad de horas
trabajadas en las empresas encuestadas, creando un fuerte vinculo entre
todos estos factores que se manifestaron sentir durante el periodo que
mantuvieron las entrevistas para la realizacion de las encuestas, lo que les
hacia considerar temor e incapacidad para establecer un horizonte diferente

al que ellos imaginan

A través del relato de los entrevistados se concluy6 que existen problemas
de confianza sobre el acceso al crédito y por ese motivo, repercute en la
conducta que éste presenta y la manera de relacionarse con el
endeudamiento a corto, mediano y largo plazo. Lo que legitima su conducta

frente a los vaivenes de la economia que ellos viven diariamente.

Frente a las necesidades de financiamiento, los entrevistados coincidieron
en que las inversiones en activos fijos y en capital de trabajo, son los mas
requeridos para su subsistencia frente a las transformaciones que tiene el
mercado segun sus experiencias. Estas, les han permitido cambiar su
postura frente a relaciones posteriores e identificar los problemas de

financiacion que han sufrido en los afios anteriores.
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Durante la interaccion con los sistemas de financiacion que son parte de sus
necesidades diarias, los encuestados ratificaron que la mayor conveniencia
radica en utilizar el crédito bancario y el descuento de cheques como su
mayor fuente de financiamiento, asociandose directamente con los patrones
socioculturales que actualmente estructura el pensamiento de los
industriales en la localidad de Lanus. A lo anteriormente descripto, cabe
destacar que los entrevistados en lo referente a sus medios de financiacion

se colocaron en posicion de subordinacion frente a los oferentes de crédito.

Fue posible visualizar mediante la investigacion que existe un aislamiento en
las pequefias y medianas empresas. Lo que influye en su poder de
negociacion ya sea con proveedores de capital como de insumos para la
produccion, incidiendo directamente en su desarrollo. Por este motivo, se
observd que en lo referente a emisiones de bonos o acciones, los
empresarios encuestados no son afines a su mecanismo o a su utilizacion,
dado que mayoritariamente afirmaron no utilizarlos y en muchos casos no
conocer su operatoria ya sea por falta de interés o falta de asesoramiento.
Esto indicé que existe un vacio en cuando a ambos mecanismos de
financiacion que pueden ser de suma utilidad para sus respectivas

empresas.

Otra tendencia que se obtuvo en este estudio da a entender que la mayoria
de los entrevistados no utilizan mecanismos de leasing o factoring para sus
operaciones de financiacion. Es trascendental remarcar estos dos puntos en
especial ya que dado sus vinculos con las entidades bancarias, es
importante demostrar que solo ven a dichas entidades para financiarse
mediante créditos bancarios y no para utilizar otras herramientas que pueden
facilitarles. También es importante remarcar que la utilizacion de
Fideicomisos y /o la adhesion a Sociedades de Garantia Reciprocas, en gran
parte de los encuestados, no fueron utilizadas por falta de interés o por falta

de asesoramiento. Esto demostrd la mala informacién que existe por parte
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de las entidades que otorgan estos beneficios para poder financiarse de otra

forma a las que ellos utilizan.

Se verific6 que los resultados en lo referente a politicas estatales de
financiacion mediante capacitacion para las pequefias y medianas empresas
o algun otro programa estatal no son utilizados por las empresas
encuestadas. Esto demuestra que algunas de las herramientas presentadas
por el estado no son tenidas en cuenta o no son bien informadas dando a

lugar que los empresarios las desconozcan en su gran mayoria.

Esta investigacion a pesar de tener como objeto de estudio una muestra
pequefia concuerda con algunos resultados obtenidos en otras
investigaciones relacionados con el tema de este trabajo. Es factible afirmar
que el comportamiento de financiacion por parte de los empresarios del
partido de Lanus se basa en entidades bancarias, siendo esto un grave
problema, ya que se desaprovecha gran cantidad de otras herramientas de
financiacion, siendo fundamental que a las Pequefas y Medianas Empresas
se les debe “reconocer que son un componente fundamental para el
crecimiento econdmico, la creacién de empleos y la reduccién de la pobreza,
siendo muy importante cualquier trabajo realizado en pro del mejoramiento

de la situacion que actualmente enfrentan.”

Comentario:

Esta investigacion nos habla de las necesidades de financiamiento de
las pequefias y medianas empresas para invertir en activos fijos y capital de
trabajo, los mismos que tienen problemas de acceso al crédito lo cual es
generado por la falta de asesoramiento y la desconfianza de las entidades

financieras.

Gonzalez, N. (2013). En su tesis: El impacto del financiamiento a largo
plazo como factor de rentabilidad de las MiPymes del sector comercio en el

municipio de Querétaro, de la Universidad Autbnoma de Querétaro. México.
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Esta tesis tiene una investigacion cuantitativa debido a la descripcion de su
investigacion y la necesidad de la recoleccion y andlisis de datos numéricos
teniendo como objetivo conocer el impacto del financiamiento a Largo Plazo
como factor de rentabilidad de las empresas del sector comercio. En la cual

se lleg6 a las siguientes conclusiones:

Con base a las aportaciones de los diferentes referentes tedricos que
confirmaron al marco tedrico de esta tesis, asi como en el propio disefio
metodologico y el respectivo analisis estadistico aplicado a los datos
provenientes de las encuestas que dieron origen a los resultados finales que
constituyeron la evidencia empirica de este estudio, se procedio al

establecimiento de las siguientes conclusiones:

Se tuvo suficiente evidencia empirica para rechazar la hipotesis nula
planteada como Ho: el financiamiento a largo plazo no impacto el incremento
de la rentabilidad y permanencia de las MiPymes del sector comercio del
municipio de Querétaro. Cabe destacar que los datos obtenidos a partir de
la pregunta estratégica identificada con el numero ocho del cuestionario de
esta tesis, fue utilizada para obtener informacion que permitié poner a prueba
las hipoétesis planteadas en sumomento. En dicha pregunta se pudo apreciar
que nueve de cada diez comerciantes encuestados, manifestaron que el
financiamiento a largo plazo si contribuye al incremento de la rentabilidad en
Sus negocios, lo que permitié en acto seguido confirmary aceptar la hipotesis

investigacion en éste estudio.

Cabe mencionar que la pregunta nueve funcioné como complemento para la
pregunta ocho del cuestionario aplicado, dicha pregunta fue considerada
como la estratégica en éste estudio, destacando que su propdésito consistié
en conocer la opinidn de los comerciantes encuestados, sobre el nivel del

impacto del financiamiento a largo plazo para sus respectivos negocios.

De acuerdo con la pregunta nueve los resultados mostraron que la mayoria

de los comerciantes en la proporcion de nueve de cada 10 opinan que el uso
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del crédito a largo plazo ayudaria mucho a obtener rentabilidad en las
MiPymes y por lo tanto contribuiria a consolidar el negocio.

Por otro parte cabe sefalar que la informacion recabada permite a la union
de locatarios aproximarse a conocer diversas opiniones respecto a la
necesidad imperante para obtener este tipo de financiamiento, orientado a
desarrollar beneficios econdmicos graduales y obtener su respectiva

consolidacion de sus negocios en el largo plazo.

Asimismo la informacién estadistica de esta tesis permiti6 describir y

profundizar en el conocimiento de los siguientes aspectos:

o Conocer como se financiaron los negocios de los locatarios
destacando que en este hecho la mayoria de los locatarios
manifestaron haber recibido financiamiento a largo plazo cajas de
ahorro considerando que no son los adecuados para el desarrollo de
Su negocio.

o Se pudo reconocer que la mayoria de los comerciantes han tenido
problemas de liquidez para abastecerse de inventarios lo cual
demuestra la urgente necesidad de capital de trabajo a largo plazo,
otorgandoles certidumbre en virtud de contar con inventarios
suficientes o permanentes para contribuir operando dentro de su
mercado.

o Conrelacion a la situacion descrita en el parrafo anterior se considera
importante mencionar que se pudo conocer la intencionalidad del uso
de los recursos de financiamiento a largo plazo primeramente se
utilizaria a la compra de inventarios, y como segunda opcién
expansiéon del negocio, cubrir deudas, gastos personales y por ultimo
en salarios.

o Se pudo conocer la causa principal de la desaparicion de
comerciantes y se relacion6é con la falta de dinero por falta de

financiamiento.
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o Se observo que la mayoria de los locatarios no conoce cémo funciona
el crédito a largo plazo y se financian de acuerdo a la facilidad de
obtencion del crédito tal es el caso de las cajas populares.

o Se determiné con base a la aplicacion de la encuesta que los

locatarios no conocen las alternativas de financiamiento a largo.

A partir de estas conclusiones se pudo constatar que la MiPymes del sector
comercio en el municipio de Querétaro como punto de partida requieren de
informacion respecto a la importancia y fuentes de financiamiento factibles a
largo plazo a través de las diferentes instituciones publicas y privadas, que
les permitan de proveerse de capital de trabajo a largo plazo orientadas a
obtener niveles de rentabilidad suficientes para consolidarse y sobrevivir

dentro del mercado en que compiten.

Asimismo se concluye que el financiamiento a largo plazo es adecuado para
incrementar la rentabilidad de las MiPymes debido a las proyecciones de
caja futuras que se planean y permiten no comprometer a la empresa, se
pueden aprovechar las ventajas del apalancamiento financiero. Es asi que
desde la perspectiva tedrica del uso del crédito a largo plazo y desde las
diferentes opciones de financiamiento se pretende tener un acercamiento
para recomendar una de las posibles soluciones a la problemética que
enfrentan las MiPymes.

Comentario:

Esta investigacion resalta la importancia que tiene el financiamiento
en el comercio, las pequefias empresas se han visto afectadas por la falta
de capacitacion y orientacion para obtener recursos financieros, que sirvan
principalmente para financiar capital de trabajo y a través del financiamiento

expandir sus negocios.
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2.1.2. A nivel nacional

Rengifo, A. (2011). En su tesis de post grado: El Crédito y la
Rentabilidad de las Microempresas Comerciales del Distrito de Tarapoto, de
la Universidad Agraria de la Selva. Tingo Maria. Esta tesis tiene como
objetivo establecer la relacion existente entre los niveles de acceso al crédito,
el monto del crédito, la rotacion de inventarios, la publicidad y la capacitacion
de los microempresarios con los niveles de rentabilidad de las
microempresas comerciales. Utilizando una metodologia correlacional en

donde se lleg6 a las siguientes conclusiones:

- Las microempresas comercializadoras del distrito de Tarapoto, exhiben un
bajo nivel de gestibn empresarial, toda vez que no disponen con personeria
natural el 61% del total, y cuentan con personeria juridica tan solo el 39%.
correlacionandose al hecho de que un 78% de las microempresas se
encuentran comprendidas en los regimenes simplificado y especial del
Registro Unico del Contribuyente, no encontrandose obligadas a llevar libros
de contabilidad y presentar balances y estados de pérdidas y ganancias, que
representan los requisitos indispensables para el acceso a los diversos tipos
de créditos, que oferta la banca comercial y de segundo piso. Corroborando
esto con los resultados de la investigacion que se tiene que durante el
periodo 2007 — 2010 un considerable 41.5% de las microempresas no

tuvieron acceso a crédito alguno.

- La informacién contable y financiera de las microempresas comerciales es
inexistente, deficiente y desordenado, lo que imposibilita determinar los
ratios clasicos de rentabilidad. Sin embargo, bajo el enfoque del margen de
utilidad sobre las ventas, encontramos que el 40.7% de las microempresas
comercializadoras del distrito de Tarapoto poseen un margen de utilidad
menores al 20%, mientras que el 53.4% ostentan un margen mayor que
oscila entre 20 y 40 % y el 5.9 % tienen margenes superiores al 40%. La
cuantia de los margenes de utilidad se explican por el lado de los precios y

no propiamente por los niveles de eficiencia de las microempresas, habida
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cuenta que la ciudad de Tarapoto junto a lquitos, Pucallpa y Puerto
Maldonado son consideradas como las ciudades con mayor costo de vida
nivel pais, urgiendo de mayores margenes de ganancias para compensar

sobrecostos adicionales que devienen de la venta de los productos.

El nivel de capacitacion de los microempresarios comerciales del distrito de
Tarapoto medido por el grado de educacion alcanzado y su participacion en
eventos de gestion empresarial; el 34.8% posee educacion de nivel escolar
(primaria y secundaria), 36.4% nivel superior no universitaria y el 28.8%
superior universitaria; en tanto que el 73.7% manifiesta no haber asistido a
ningun evento de capacitacion durante los dltimos dos afios, revistiendo
especial importancia en materia de gestion empresarial, dado su incidencia
en la productividad y competitividad, que se convierten ahora en
herramientas determinantes de la rentabilidad y el crecimiento de las
empresas y consiguientemente se ve reflejada sobre la dinamica econdémica
de las ciudades, que a través de la capacitacion permanente se integran a

politicas de desarrollo econdmico y social.

En la ciudad de Tarapoto la publicidad tradicional (radio, television y
periodicos impresos) sigue siendo relevante al momento de dar a conocer
un producto y persuadir a los consumidores por su compra. Sin embargo se
observa que el 37.3% de las microempresas comercializadoras no hacen
uso de medio de publicidad alguna, en tanto que el 26.3% realiza publicidad
incipiente a través de megéafonos, 16.1% hace uso de la radio y 7.6% de la
television; lo que significa que no conciben el real dimensionamiento y rol
gue cumplen estos medios para dar a conocer su producto y sobre todo para
tentar posicionamientos de productos nuevos en el mercado, asi como
incrementar sus ventas y ulteriormente crecer como empresa

sosteniblemente.

Finalmente, podemos asegurar que los niveles de rentabilidad de las
microempresas comerciales de la ciudad de Tarapoto tienen relacién directa

con el acceso al crédito, la publicidad realizada, y, el grado de instruccion y
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estandares de capacitacion de los conductores de las mismas, al margen de
la demanda y el monto de los créditos que resultaron ser redundante y no
significativa respectivamente. Esta l6gica de razonamiento nos conlleva a

confirmar la hipétesis de investigacion propuesta.

Comentario:

Esta tesis se asemeja a nuestro proyecto de investigacion debido que
se realiz6 un andlisis del acceso a la oferta crediticia para financiar las
actividades de los microempresarios, y reflejar cual es la rentabilidad que
obtienen las empresas a través del financiamiento y nosotros nos
enfocaremos en determinar el impacto de este tipo de financiamiento en la

rentabilidad de la Constructora Verastegui S.A.C.

Rengifo, J. (2011). En su tesis de grado: Caracterizacion del
financiamiento, la capacitacion y la rentabilidad de las micro y pequefas
empresas del sector Comercio-Rubro Artesania Shipibo- Conibo del distrito
de Calleria- Provincia de Coronel Portillo, de la Universidad Catolica los
Angeles de Chimbote. Pucallpa. Esta tesis tiene como objetivo analizar la
incidencia del crédito en la rentabilidad de las microempresas comerciales
en el distrito de Tarapoto, el método empleado es el método correlacional lo
cual permiti6 establecer la relacibn  existente entre las variables

independiente y dependiente. Donde se llegé a las siguientes conclusiones:

Respecto a los empresarios; del 100% de los representantes legales de las
Mypes encuestados: el 100% son adultos, el 57% es de sexo masculino y el

50% tiene secundaria completa, el 43% secundaria incompleta

Respecto a las caracteristicas de las Mypes; Las principales caracteristicas
de las Mypes del ambito de estudio son: el 100% se dedica al negocio por
mas de 03 afios respectivamente, el 86% no tiene ningun trabajador
permanente, el 71% tiene 01 trabajador eventual y el 93% se formaron por

subsistencia.
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Respecto al financiamiento; los empresarios encuestados manifestaron que
respecto al financiamiento, sus Mypes tienen las siguientes caracteristicas:
el 58% obtuvo su crédito de las entidades no bancarias, en el afio 2009 el
92% fue a corto plazo, en el afio 2010 el 75% fue de corto plazo y el 33%

invirtid en mejoramiento y/o ampliacion de local.

Respecto a la capacitacion; los empresarios encuestados manifestaron que
las principales caracteristicas de la capacitacion de sus Mypes son: el 86%
no recibid capacitacion para el otorgamiento del préstamo, el 71% tuvieron
un curso de capacitacion, Con respecto al personal que recibio algun tipo de
capacitacion el 43% ha recibido alguna capacitacion, EI 57% considera que
la capacitacion como empresario es una inversion y el 50% considera que la

capacitacibn como empresario es relevante para su empresa.

Respecto a la rentabilidad; el 93% cree que el financiamiento otorgado
optimizo la rentabilidad de su empresa, el 57% cree que la capacitacién
mejoro la rentabilidad de su empresa y el 86% afirma que la rentabilidad de

su empresa aumenté en los 02 dltimos afios.

Comentario:

La investigacion que antecede guarda relacion con la nuestra porque
se ha realizado un andlisis de las diferentes formas de financiamiento
obtenido y como se ha logrado obtener rentabilidad, variables que son objeto

de nuestro trabajo de investigacion.

Tello, L. (2014). En su tesis: Financiamiento del Capital de Trabajo
para Contribuir al Crecimiento y Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresas
Comerciales en el Distrito de Pacasmayo, de la Universidad de Trujillo.
Trujillo. Esta tesis tiene como objetivo determinar el grado de financiamiento

en el capital de trabajo de las micro y pequefias empresas, el método
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utilizado es analitico- descriptivo debido a que se podra ver la realidad
investigada ya que ambos métodos se complementan en el conocimiento

del objeto de investigacion. En la cual se llegé a las siguientes conclusiones:

Uno de los principales problemas que enfrentan las micro y pequefias
empresa del distrito de Pacasmayo es el limitado financiamiento por parte
de los bancos el mismo que restringe su crecimiento y desarrollo; siendo las
entidades no bancarias como las cajas municipales, cajas rurales,
cooperativas de ahorro y crédito, financiera, las que otorgan con una mayor

politica de financiamiento.

Entre los obstaculos de las Mypes para acceder al crédito, desde el punto
de vista de la demanda, se encuentran el alto costo del crédito, la falta de
confianza de los bancos respecto de los proyectos, el exceso de burocracia

de los intermediarios financieros, y la peticion de excesivas garantias.

Existe un tercio de informalidad entre las Mymes del distrito de Pacasmayo
y segun la muestra utilizada en la presente investigacion. Lo que genera
dificultades para cumplir con los requisitos solicitados para ser sujetos de un

financiamiento para su capital de trabajo.

Se puede inferir que empresas que financiaban su capital propio con capital
ajeno generaron mayor rentabilidad. En general los empresarios
encuestados, manifiestan que estan conforme con la rentabilidad obtenida,

por estar por encima de los valores esperados.

Entre las principales dificultades que las instituciones financieras tienen; es
la necesidad de adecuar parte de su estructura administrativa, capacitacion
especializada del personal, balance de la relacion costo/ beneficio
haciéndola, mas equitativa para ambas partes (empresas e instituciones

financieras), y un compromiso de real cambio de las instituciones financieras
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2.1.3.

Comentario:

Esta tesis nos habla del limitado financiamiento que tienen las Micro
y Pequeiias Empresas (Mypes), por parte de los bancos los mismos que
ofrecen altos costos de las tasas de interés, desconfiando en sus proyectos
de inversion y la peticion excesiva de garantias, afectando su crecimiento y
desarrollo teniendo como consecuencia adquirir financiamiento por

entidades no bancarias.

A nivel local

Rojas, R. y Silva, C. (2008). En su tesis de grado: Propuesta de un
Modelo de Financiamiento para Mejorar la Sostenibilidad y Competitividad
de los Microempresarios Comerciales del Sector | del Mercado
Moshoqueque del Distrito de José Leonardo Ortiz, de la Universidad Sefior
de Sipan. Peru, esta tesis tiene como objetivo elaborar un modelo de
financiamiento, para los microempresarios del Mercado Moshoqueque; el
tipo de investigacion es descriptiva- explicativa — propositiva, ya que se
describira la realidad que atraviesan los microempresarios y se explicara los
factores que conllevan a que los microempresarios no logren sostenibilidad
y competitividad por ende se propone un modelo de financiamiento. Donde

se llego a las siguientes conclusiones:

Si se logra implementar un modelo asociativo de financiamiento para lograr
la sostenibilidad y competitividad de los microempresarios comerciales del
sector | del Mercado Moshoqueque del distrito de José Leonardo Ortiz,
lograremos crear conciencia de emprendedurismo en los microempresarios
para que ellos mismos se den cuenta lo importante que son para la sociedad
civil, el estado, y como empresa. aportando asi al fisco y logrando de esa

manera mejorar su calidad de vida.

También podemos sefialar que la mayoria de comerciantes sus ventas no

son regulares, debido a la inestabilidad econémica que existe en nuestra
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sociedad y debido al desinterés de las autoridades que no hacen nada por

revertir esta situacion.

Se ha podido determinar que uno de los principales problemas de los
comerciantes del sector | del Mercado Moshoqueque, es la falta de
financiamiento por las elevadas tasas de interés, los tramites engorrosos la
poca asesoria y la desinformacion que existe entre los mencionados

comerciantes.

Si se logra realizar convenios con instituciones del estado que brinden
asesoria gratuita, los grandes beneficiados serian los comerciantes para que
puedan capacitarse y de esta manera puedan administrar mejor sus

negocios.

Es claro que los comerciantes, les falta mucho para poder competir con las
grandes cadenas de supermercado debido que estas gozan de muchas

ventajas competitivas.

También podemos concluir que la formalizacion de los comerciantes es muy
importante en primer lugar para ellos mismos, ya que de esta manera podran
tener un mayor acceso a un financiamiento y por otra parte estos contribuiran
al desarrollo de nuestra regién y de nuestro pais, con lo cual estarian
generando ingresos al fisco para la mejor distribucién de la riqueza en todo

el territorio nacional.

Los comerciantes han tenido como Unica fuente de financiamiento sus
propios recursos econémicos; debido al alto riesgo que estas representan
para las entidades financieras por no contar con garantias que puedan

avalar sus créditos.

Los mismos comerciantes, coincidieron en sefalar, que la falta de

financiamiento y el poco apoyo que brinda el gobierno central, son las
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causantes de la situacion en la que se encuentra el sector comercio en

nuestro pais.

Uno de los temas de relevancia es que ninguno de los comerciantes se

asesora para poder administrar de mejor manera su negocio.

Comentario:

Esta tesis se relaciona con nuestro trabajo de investigacion porque se
realiz6 un estudio del acceso al financiamiento por parte de los comerciantes
para aumentar la competitividad, asimismo se estudia la falta de asesoria y
preparacion para analizar las ofertas crediticias y elegir la mejor opcion de

financiamiento que aumente la rentabilidad de una empresa.

Agapito, M. y Vasquez, L. (2012). En su tesis de grado: Propuesta de
un Plan Financiero a Corto Plazo para Mejorar la Rentabilidad de la Empresa
Pesquera Blessing Family E.ILR.L del distrito de Santa Rosa, de la
Universidad Sefior de Sipan. Peru, el tipo de investigacién es descriptiva y
propositiva porque se describe la situacion problematica que atraviesa la
empresa y luego de observar y hacer un andlisis de la realidad problematica
se elaboro una propuesta de un plan financiero como alternativa de solucion
al problema encontrado, el método utilizado es descriptivo porque permitié
describir, recopilar y presentar los resultados de la aplicacion de las
entrevistas realizadas al gerente y contador de la empresa y analitico porque
permitié analizar y ordenar el resultado de las entrevistas con el fin de emitir
una opiniébn acerca de la gestién financiera, En donde se lleg6 a las

siguientes conclusiones:

Del analisis realizado a los ratios de rentabilidad en el afio 2011 obtuvo un
11 % y en el 2012 obtuvo un 9%; lo que significa que la empresa Blessing
Family E.I.R.L ha tenido una disminucion del 2% de su rentabilidad, esto
debido a que no ha llevado un buen manejo y administracién de sus activos

invertidos, teniendo diversos gastos, siendo uno de los principales el gasto
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del alquiler del permiso de pesca, originando bajas utilidades que afecta al

crecimiento econémico de la empresa.

La empresa de acuerdo al analisis de sus ratios financieros de liquidez en el
2012 obtuvo s/.2.20, lo que significa que se encuentra en la capacidad de
cubrir sus obligaciones a corto plazo, ya que obtiene una buena liquidez
Optima para adquirir un financiamiento que le permite comprar el permiso de

pesca.

La mejor alternativa de financiamiento para la compra del permiso de pesca
es la Caja Municipal Piura ya que proporciona una tasa de interés del 21%
siendo esta la tasa de interés mas baja y adecuada para la empresa, en
comparacién a la Caja Sullana que proporciona una tasa de interés de
21.85% y la Caja Sipan que es de 22.20%.

Comentario:

Esta tesis se relaciona con nuestra investigacion por la aplicacion de
ratios financieros y optar por la mejor alternativa de financiamiento para
medir la rentabilidad que tiene la empresa, incluyendo la investigacién de las
ofertas crediticias que se pueden obtener de acuerdo a las caracteristicas de

la empresa.

Kong, J. Y Moreno, J. (2014). En su tesis: Influencia de las Fuentes
de Financiamiento en el Desarrollo de las Mypes del Distrito de San José —
Lambayeque en el Periodo 2010-2012, de la Universidad Catdlica Santo
Toribio de Mogrovejo. Peru, esta tesis tiene como objetivo determinar la
influencia de las fuentes de financiamiento en el desarrollo de las MYPES,
esta investigacion es de tipo correlacional debido a que se evalla la relacién
gque existe entre dos variables bajo el disefio ex post facto debido que se
recolecta datos en un solo momento, en un tiempo unico. Llegando a las

siguientes conclusiones:
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Las fuentes de financiamiento han influenciado de manera positiva en el
desarrollo de las MYPES del Distrito de San José, gracias a que dichas
fuentes les han permitido acceder a créditos para financiar sus inversiones
en capital de trabajo, activos fijos y tecnologia, impulsandolos a una mejora
tanto en su produccidon como en sus ingresos, ya que ahora cuentan con un

mejor inventario para ofrecer a sus clientes.

Al evaluar el desarrollo de las MYPES del Distrito de San José en el periodo
2010 al 2012, constatamos que gran parte de las microempresas se han
mantenido en un estado de equilibrio, limitando su capacidad gestora al
destinar efectivamente su financiamiento, pero que pese a ello tanto su
produccion como sus ingresos son los que mayor impacto han tenido gracias
al financiamiento obtenido, que en su mayoria fue de fuentes externas.
Aungue existe una proporcion de emprendedores que gracias a sus ahorros
generaron empresa para tener una fuente de ingreso permanente, frente a
las bajas en su actividad principal (pesca, construccion naval) que destaca

en el Distrito.

Al evaluar las diferentes fuentes de financiamiento que tuvieron mayor
participacion en el Mercado del Distrito de San José, durante el periodo 2010
— 2012, quien tuvo un mayor dinamismo en el sector fue Ml BANCO como
principal proveedor de recursos financieros quienes les dieron las 77
facilidades a LAS MYPES de obtener un financiamiento ya sea para capital
de trabajo o atender obligaciones con terceros, del mismo modo se
encuentran los recursos financieros obtenidos por prestamistas informales
del propio Distrito, quienes vienen consolidando su fuerte participacion en el

mercado, actuando como parte esencial en el desempefio de las MYPES.

Finalmente se determina como resultado de la investigacion que las MYPES
han respondido favorablemente al financiamiento recibido por las diferentes
fuentes de financiamiento, ya sea por un ahorro personal o por la
participacion de entidades financieras, pero pese a este progreso aun

persiste una carencia de cultura crediticia, una falta de gestion empresarial,
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2.2.

2.2.1.

escasos recursos economicos y una falta de asesoramiento en temas
comerciales; estos son aspectos que limitan a muchos emprendedores de
poder invertir en nuevas tecnologias que les pueda generar una reduccion

en costos y un mejor margen de ingresos.

Comentario:

Esta tesis sefiala que las Mypes del distrito de San José para su
crecimiento y desarrollo hacen uso de financiamiento por entidades
financieras, recursos propios y prestamistas informales; a pesar de ello las
empresas carecen de una cultura crediticia, falta de gestion empresarial y
escasos recursos econémicos limitando la inversion en nuevas tecnologias

gue reduzcan costos y generen mayores ingresos.

Base teodrica cientificas

Financiamiento

Una fuente de financiamiento es la manera de como una entidad
puede allegarse de fondos o recursos financieros para llevar a cabo sus
metas de crecimiento y progreso. (Cérdoba, 2012 p.310).

El financiamiento se concibe como el proceso que permite obtener
recursos financieros. Por ello, las instituciones financieras que lo aportan
deben analizar la obtencion de fondos, el incremento de los costos por
financiamiento, los efectos de este sobre la estructura financiera de la
empresa, asi como la utilizacion de los fondos durante el proceso de
inversion. (Ortega, 2008 p.234)
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Financiamiento a corto plazo

Son pasivos que estan programados para que su reembolso se
efectle en el transcurso de un afo. El financiamiento a corto plazo se puede
obtener de una manera mas facil y rdpida, que un crédito a largo plazo y por
lo general, las tasas de interés son mucho més bajas; ademas, no restringen
tanto las secciones futuras de una empresa como lo hacen los contratos a
largo plazo. (Cérdoba, 2012 p.232).

Créditos

La entidad financiera pone una determinada cantidad de dinero a
disposicion del beneficiario, hasta un limite sefialado y por un plazo
determinado, percibiendo los intereses sobre las cantidades dispuestas y las
comisiones otorgadas, obligandose el beneficiario a devolver a la entidad
financiera las cantidades utilizadas en los plazos estipulados, por lo tanto el
saldo de la cuenta de crédito es variable, ya que la disposicién de fondos
tiene lugar en funcién de las necesidades de la empresa. (Casanovas y
Bertran, 2013 p. 113).

En este tipo de créditos los bancos corren un riesgo mayor que en el
descuento de efectos comerciales. Por ello, no es de extrafiar que cuando
se trata de empresas no demasiado solventes, el banco le exija unas
garantias complementarias. La garantia puede ser de tipo personal (aval) o
de tipo real, como mercancias o stocks, valores mobiliarios, etc. Los bienes
afectados a la garantia del crédito deben caracterizarse por la estabilidad de

su valor en el mercado. (Suarez, 2005 p. 367)

Si la empresa no paga al crédito de acuerdo con las condiciones
estipuladas, el banco vendera el bien que sirve de garantia. El importe de la
venta lo destinara el banco al reintegro de su préstamo, y la diferencia, si es
positiva, se le abonard a la empresa, mientras que si la diferencia es

negativa, el banco devendra en un acreedor ordinario de aquélla. Los bancos
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no aceptan nunca de buena gana devenir en acreedores ordinarios de la
empresa, por lo que el valor de la garantia debe exceder siempre al importe
del crédito, constituyendo esa diferencia lo que se llama el margen de

garantia del banco. (Suarez, 2005 p. 367)

Préstamos bancarios

Consiste en un contrato mercantil a través del cual el financiador, que
suele ser una entidad financiera, pone a disposicion del deudor una
determinada cantidad de dinero, por un plazo determinado y a cambio de
percibir una remuneracion en forma de intereses y comisiones. En una
operacion de préstamo la totalidad del capital se pone a disposicion del

deudor desde la fecha de su concesion. (Casanovas y Bertran, 2013 p. 113).

Pagaré

Cuando se aprueba un préstamo bancario, el contrato se ejecuta
firmando un pagaré. El pagaré especifica: el monto solicitado en préstamo,
la tasa de interés porcentual; el programa de reembolso, el cual puede
requerir una suma acumulada o una serie de pagos; cualquier garantia que
pudiera tener que otorgarse como colateral para el préstamo; y cualesquiera
otros términos y condiciones sobre los cuales el banco y el prestatario
pudiera haber convenido. El pagaré puede ser con vencimiento a 30, 60, 90,
120 y 180 dias. El pagaré es considerado como un titulo o valor. (Weston y
Brigham, 1994 p. 591).

Préstamos y Créditos

Existen diversas modalidades de préstamos y créditos, en funcion del

criterio utilizado, de modo que:

- En funcion de las garantias, los préstamos y créditos se clasifican en:
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e Personales, cuando la Unica garantia es la solvencia del deudor.
e Reales, cuando existe una garantia adicional, la cual puede ser
hipotecaria (bienes inmuebles) o pignoraticia (valores mobiliarios,

obras de arte, etc).

- En funcion del prestamista:

e Privados, cuando el prestamista es una entidad financiera privada.

e Oficiales, cuando el prestamista es una entidad financiera publica.

En funcién de su formalizacion:

e Pdublicos, cuando se documentan en escritura publica, los
cuales tienen fuerza ejecutiva.
e Privados, cuando se materializan en un documento privad, los

cuales no tienen fuerza ejecutiva.

En funcién de su amortizacion:

e Amortizacion al vencimiento, es decir cuando la totalidad del
importe recibido se reembolsa al final de la vida de la operacion.

e Amortizaciones periédicas, es decir, cuando las amortizaciones se
realizan de acuerdo con la periodicidad establecidas en la poliza.
Dichas amortizaciones pueden ser constantes o variables, en cuyo
caso se determine en el contrato el método que hay que utilizar

para su determinacion.

En funcion del tipo de interés:

e A tipo de interés fijo, cuando se especifica el tipo de interés que

los que pagara a largo de toda la vida de la operacion.
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e A tipo de interés variable, cuando se establece un tipo de interés
de referencia que se aplicara, en cada periodo de interés, para la
determinacién del tipo de interés. En consecuencia, el tipo de
interés a pagar variara en funcion de como evolucione el tipo de
interés de referencia. Pero ademas en la pdliza se establecera un
margen o diferencial fijo que se sumara al tipo de interés de
referencia con el fin de calcular el montaje final de los intereses
gue los que pagar. El importe de dicho margen es negociable con
la entidad financiera.

e A tipo de interés mixto, cuando se establece un tipo de interés fijo
para el primer o primeros afios y luego un tipo de interés variable.

- En funcion de la moneda en que esté denominada la operacion:

e En moneda nacional

e En moneda extranjera

- En funcién de la carencia:

e Sin carencia. Desde la primera cuota se amortiza capital y se
pagan intereses.

e Con carencia. Puede ser parcial si durante las primeras cuotas
sblo se pagan intereses, o total si durante las primeras cuotas no
se amortiza capital ni se pagan intereses. (Montserrat, 2013 Pp.
113 -115)

Razones de solvencia o liquidez
Su finalidad es informar acerca de la liquidez de una empresa en el corto

plazo. Estas razones implican las relaciones entre los activos circulantes y

los pasivos de corto plazo. (Garcia, 2007 p. 92).
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Miden la capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus
deudas de corto plazo. Es decir, el dinero en efectivo que dispone, para
cancelar las deudas. Expresa no solamente el manejo de las finanzas totales
de la empresa sino la habilidad gerencial para convertir en efectivo
determinados activos y pasivos corrientes. Facilitan examinar la situacion
financiera de la compaiiia frente a otras, en este caso los ratios se limitan al

analisis del activo y pasivo corriente. (Aching, 2005 p. 15).

- Razén Circulante

Mide la liquidez que tiene la empresa, para afrontar sus obligaciones a
corto plazo, muestra la habilidad que tiene la gerencia para cumplir sus

obligaciones a corto plazo. (Garcia, 2007 p.93).

Este ratio generalmente lo obtenemos dividiendo el activo corriente entre
el pasivo corriente. El activo corriente incluye basicamente las cuentas de
caja, bancos, cuentas y letras por cobrar, valores de facil negociaciéon e
inventarios. Este ratio es la principal medida de liquidez, muestra que
proporcién de deudas de corto plazo son cubiertas por elementos del activo,
cuya conversacion en dinero corresponde aproximadamente al vencimiento
de las deudas. (Aching, 2005 p. 16).

ACTIVO CORRIENTE
= VECES

PASIVO CORRIENTE

- Prueba acida

Establece con mayor propiedad la cobertura de las obligaciones de la
empresa a corto plazo. (Garcia, 2007 p.93).

Es aquel indicador que al descartar del activo corriente cuentas que no

son facilmente realizables. Proporciona una medida mas exigente de la
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capacidad de pago de una empresa en el corto plazo. Se calcula restando el
inventario del activo corriente y dividiendo esta diferencia entre el pasivo
corriente. Los inventarios son excluidos del analisis porque son los activos
menos liguidos y los mas sujetos a perdidas en caso de quiebra. (Aching,
2005 p. 16).

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS
= VECES

PASIVO CORRIENTE

Financiamiento alargo plazo

Financiamiento a largo plazo es usualmente un acuerdo formal para
proveer fondos por mas de un afio y la mayoria es para alguna mejora, que
beneficiara a la compafia y aumentara las ganancias. La compra de un
nuevo edificio o de una nueva maquinaria aumentara la capacidad, y hara el
proceso de manufactura mas eficiente y menos costosa, los entes
financiadores buscan que la empresa sea capaz de generar de forma
continuada los recursos suficientes para devolver el capital y los intereses
pactados. (Cérdoba, 2012 p.308).

Hipotecas
Una hipoteca es un traslado condicionado de propiedad sobre un bien,
gue es otorgado por el prestatario (deudor) al prestamista (acreedor), con el

fin de garantizar el pago de una deuda. (Cérdoba, 2012 p.316)
Razones de apalancamiento
Razones que indican el grado de liquidez y solvencia de la empresa

en el largo plazo, ademas, proporcionan informacion sobre la estructura del

capital empleado por la compafia. (Garcia, 2007 p. 97).
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- Solvencia Patrimonial

Nos muestra la proporcion de participacion del capital propio y de
terceros en la formacion de los recursos que ha de utilizar la empresa para

el desarrollo de sus operaciones. (Ortega, 2008 p. 32).
Es el cociente que muestra el grado de endeudamiento con relacién al
patrimonio. Este ratio evalla el impacto del pasivo total con relacién al

patrimonio. (Aching, 2005 p. 25).

PASIVO TOTAL

PATRIMONIO

- Apalancamiento financiero o solvencia

Mide el grado de independencia financiera o dependencia financiera de

una empresa. (Ortega, 2008 p. 30).

Representa el porcentaje de fondos de participacion de los acreedores.
Ya sea en el corto o largo plazo, en los activos. En este caso, el objetivo es
medir el nivel global de endeudamiento o proporcién de fondos aportados

por los acreedores. (Aching, 2005 p. 25).

PASIVO TOTAL

ACTIVO TOTAL

- Solvencia patrimonial a largo plazo
Mide el endeudamiento del patrimonio en relacion con los pasivos

financieros. Indica el respaldo que estas cuentas tienen con el patrimonio.
(Ortega, 2008 p. 31).
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PASIVOS FINANCIEROS

PATRIMONIO

Politicas de Financiamiento bajo la Estructura de Capital

Estructura de capital

Es la manera que la empresa combina las diversas fuentes de
financiamiento para obtener los recursos necesarios que requiere para
realizar sus actividades, ya sean cotidianas o de operacion (pago a
proveedores, de impuestos, mano de obra, servicios) o de expansion
(adquisicion de equipo, maquinaria, inmuebles, capacitacion). Se considera
gue existen cuatro fuentes de financiamiento. (Morales y Morales, 2002 p.
70).

- Deudas (de todos los tipos por ejemplo: préstamos bancarios
para capital de trabajo, adquisicion de maquinaria, planta).

- Emision de acciones preferentes.

- Utilidades retenidas.

- Emisién de acciones comunes.

Una de las principales decisiones financieras de la empresa es la
relativa a la estructura de capital. Esta decision trata de determinar la
proporcién que deben guardar las distintas fuentes de recursos que la
organizacion utiliza para financiar sus inversiones. La determinacion de la
estructura de capital debe contribuir al logro del objetivo planteado por la
direccién financiera, esto es, genéricamente crear valor para los accionistas,
aumentar el valor de la empresa; o en términos mas operativos lograr una
combinacion optima entre rentabilidad y riesgo. (Aguilar, Diaz, Garcia,

Hernandez, Ruiz, Santana y Concepcién, 2006 p.153).

39



: UNIVER§IDAD FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
SENOR DE SIPAN Escuela Profesional de Contabilidad

El enfoque tradicional con respecto a la estructura de capital y la
valoracion supone la existencia de una estructura 6ptima de capital y que los
directores pueden incrementar el valor total de las empresas mediante la
adecuada utilizacién del apalancamiento financiero. Este enfoque sugiere
gue las empresas inicialmente pueden disminuir su costo de capital e
incrementar su valor total aumentando el apalancamiento. (Van Horne y
Wachowicz, 2010 p. 471).

Teoria de la Jerarquia Financiera (PECKING ORDER THEORY)

La teoria sobre jerarquizacion de la estructura de capital (Myers y
Majluf, 1984) se encuentra entre las mas influyentes a la hora de explicar la
decisién de financiacién respecto al apalancamiento corporativo. Esta teoria
descansa en la existencia de informacion asimétrica (con respecto a
oportunidades de inversion y activos actualmente tenidos) entre las
empresas y los mercados de capitales. Es decir, los directores de la
organizacion a menudo tienen mejor informacion sobre el estado de la
compaifiia que los inversores externos. Ademas de los costos de transaccion
producidos por la emision de nuevos titulos, las organizaciones tienen que
asumir aquellos costos que son consecuencia de la informacién asimétrica.
Para minimizar éstos y otros costos de financiacién, las empresas tienden a
financiar sus inversiones con autofinanciacion, luego deuda sin riesgo,
después deuda con riesgo, y finalmente, con acciones. (Instituto de

Investigacion del Pacifico, 2004 p. 556).

La teoria de financiamiento de la jerarquia de preferencias (Pecking
Order) toma estas ideas para su desarrollo y establece que existe un orden
de eleccién de las fuentes de financiamiento. Segun los postulados de esta
teoria, lo que determina la estructura financiera de las empresas es la
intencidn de financiar nuevas inversiones, primero internamente con fondos

propios, a continuacién con deuda de bajo riesgo de exposicion como la
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bancaria, posteriormente con deuda publica en el caso que ofrezca menor

su valuacion que las acciones y en ultimo lugar con nuevas acciones.

Para resumir el funcionamiento de la Teoria de la Jerarquia Financiera,

Myers (1984). Formula cuatro enunciados que la sustentan:

- Las empresas prefieren la financiacion interna.

- Latasade reparto de dividendos estimada se adapta a las oportunidades
de inversion.

- Aunque la politica de dividendos es fija, las fluctuaciones en la
rentabilidad y las oportunidades de inversién son impredecibles, con lo
cual los flujos de caja generados internamente pueden ser mayores 0
menores a sus gastos de capital.

- Si se requiere de financiacion externa, la empresa emite primero los
titulos méas seguros (esto es, primero deuda, luego titulos hibridos como
obligaciones convertibles, y recursos propios como ultimo recurso para
la obtencion de fondos). (Instituto de Investigacion del Pacifico, 2004 p.
557)

Teoria de Modigliani Y Miller.

Estos autores fueron los primeros en desarrollar un analisis teérico de
la estructura financiera de las empresas cuyo objetivo central es estudiar
sus efectos sobre el valor de la misma. La teoria tradicional plantea que la
estructura financiera 6ptima serd aquella que maximice el valor de mercado

de la empresa y minimice el costo del capital. (Drimer, 2011 p.41).

Esta estructura de no ser apropiada puede representar una restriccion

a las decisiones de inversion y por lo tanto, al crecimiento de la empresa.

Este analisis consta de dos etapas: en una primera etapa, establecen
la independencia del valor de la firma respecto a su estructura

de financiamiento, en una segunda etapa, la toma en consideracion
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del impuesto sobre el ingreso de las sociedades los conducen a concluir
que hay una relacion directa entre el valor de la empresa y su nivel de
endeudamiento. (Drimer, 2011 p. 42).

En ella participan las variables de ingresos, costos variables, costos
fijos, depreciaciones, intereses financieros, impuestos, costos de deuda,
costos de capital. Todas estas variables interrelacionadas permiten definir
la rentabilidad financiera de la organizacién. La tesis de M&M se fundamenta

en tres proposiciones las cuales son: (Drimer, 2011 p. 43).

Proposicion | de M&M: Explica que el valor de la empresa solo
dependera de la capacidad generadora de renta de sus activos sin importar
en absoluto de donde han emanado los recursos financieros que los han
financiado; es decir, tanto el valor total de mercado de una empresa como
su costo de capital son independientes de su estructura financiera, por tanto,
la politica de endeudamiento de la empresa no tiene ningun efecto sobre los

accionistas. (Drimer, 2011 p. 44).

Proposicion Il de M&M: Explica que la rentabilidad esperada de las
acciones ordinarias de una empresa endeudada crece equitativamente a su
grado de endeudamiento; es decir, el rendimiento probable que los
accionistas esperan obtener de las acciones de una empresa que pertenece
a una determinada clase, es funcion lineal de la raz6n de endeudamiento.
(Drimer, 2011 p. 45).

Proposicién Il de M&M: Explica que la tasa de retorno de un proyecto
de inversion ha de ser completamente independiente a la forma como se
financie la empresa, y debe al menos ser igual a la tasa de capitalizacion
gue el mercado aplica a empresas sin apalancamiento y que pertenece a la
misma clase de riesgo de la empresa inversora; es decir, la tasa de retorno
requerida en la evaluacién de inversiones es independiente de la forma en

que cada empresa esté financiada (Drimer, 2011 p.46).

42



UNIVER§IDAD FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
’ SENOR DE SIPAN Escuela Profesional de Contabilidad

Modelo del TRADE-OFF O Equilibrio Estéatico

Esta teoria, sugiere que la estructura financiera Optima de las
empresas queda determinada por la interaccion de fuerzas competitivas que
presionan sobre las decisiones de financiamiento. Estas fuerzas son las
ventajas impositivas del financiamiento con deuda y los costos de quiebra.
Por un lado, como los intereses pagados por el endeudamiento son
generalmente deducibles de la base impositiva del impuesto sobre la renta
de las empresas, la solucién Optima seria contratar el maximo posible de
deuda. (Drimer, 2011 p. 55).

Sin embargo, por otro lado, cuanto mas se endeuda la empresa mas
se incrementa la probabilidad de enfrentar problemas financieros, de los

cuales el mas grave es la quiebra.

Es importante comentar que la teoria del trade-off no tiene un autor
especifico, ya que esta teoria agrupa a todos aquellas teorias 0 modelos que
sustentan que existe una mezcla de deuda-capital 6ptima, que maximiza el
valor de la empresa, que se produce una vez que se equilibren los beneficios

y los costos de la deuda.

La teoria del trade-off no puede explicar por gué empresas con mucha
rentabilidad financiera dentro de un mismo sector optan por financiarse con
fondos propios y no usan su capacidad de deuda, o por qué en naciones
donde se han desgravado los impuestos o se reduce la tasa fiscal por deuda
las empresas optan por alto endeudamiento. Por lo tanto todavia no existe
un modelo que logre determinar el endeudamiento 6ptimo para la empresa
y por ende a mejorar la rentabilidad financiera desde la 6ptica de la estructura

financiera. (Drimer, 2011 p. 57).
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2.2.2. Rentabilidad

El banco Central de Reserva define a la rentabilidad como la
Capacidad de un activo para generar utilidad. Relacién entre el importe de
determinada inversion y los beneficios obtenidos una vez deducidos
comisiones e impuestos. La rentabilidad, a diferencia de magnitudes como

la renta o el beneficio, se expresa siempre en términos relativos.

Rentabilidad es una nocion que se aplica a toda accién econémica en
la que se movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el
fin de obtener unos resultados. En la literatura econdémica, aunque el término
rentabilidad se utiliza de forma muy variada y son muchas las
aproximaciones doctrinales que inciden en una u otra faceta de la misma, en
sentido general se denomina rentabilidad a la medida del rendimiento que
en un determinado periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el
mismo. Esto supone la comparacién entre la renta generada y los medios
utilizados para obtenerla con el fin de permitir la eleccion entre alternativas
0 juzgar la eficiencia de las acciones realizadas, segun que el analisis

realizado sea a priori 0 a posteriori. (Sanchez, 2002 p.02).

Rentabilidad y riesgo

En un mundo con recursos escasos, la rentabilidad es la medida que
permite decidir entre varias opciones. No es una medida absoluta porque
camina de la mano del riesgo. Una persona asume mayores riesgos solo si
puede conseguir mas rentabilidad. Detras de una sensata administracion del
capital de trabajo estan dos decisiones fundamentales para la empresa Estas

son la determinacién de:

- El nivel optimo de inversion en activos corrientes.
- La mezcla apropiada de financiamiento a corto y largo plazo usado para

apoyar esta inversidon en activos corrientes.
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La rentabilidad se mueve junto con el riesgo, al buscar una
rentabilidad mas alta, debemos esperar mayores riesgos, puede decirse que
la rentabilidad y el riesgo caminan de la mano. (Van, Horne. y Wachowicz.
2002 p. 94).

Importancia de la Rentabilidad

La rentabilidad de una inversion es un parametro fundamental para
determinar el éxito de la misma, y es de vital importancia poder establecer
una metodologia estandar en la empresa, que permita seleccionar aquellos
proyectos que seran mas rentables cuando los recursos de que se disponen
son limitados y no es posible hacer frente a todas las alternativas. (Gitman y
Lawrence, 2005 p.95).

Tipos de rentabilidad

- Larentabilidad econémica

También conocida como rentabilidad de la inversion se refiere a un
determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una
empresa con independencia de la financiacién de los mismos. De aqui que,
segun la opinibn mas extendida, la rentabilidad econdmica sea considerada
como una medida de la capacidad de los activos de una empresa para
generar valor con independencia de como han sido financiados, lo que
permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la
diferencia en las distintas estructuras financieras, puesta de manifiesto en el

pago de intereses, afecte al valor de la rentabilidad. (Sanchez, 2002 p. 6).

- Rentabilidad financiera

Conocida también como fondos propios, es una medida referida a un

determinado periodo de tiempo del rendimiento obtenido por esos capitales
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propios, generalmente con independencia de la distribucion del resultado. La
rentabilidad financiera puede considerarse asi una medida de rentabilidad
mas cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad econémica,
y de ahi que tedricamente, y segun la opinion mas extendida, sea el indicador
de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los
propietarios. Ademas, una rentabilidad financiera insuficiente supone una
limitacion por dos vias en el acceso a nuevos fondos propios. Primero,
porque ese bajo nivel de rentabilidad financiera es indicativo de los fondos
generados internamente por la empresa; y segundo, porque puede restringir
la financiacion externa. (Sanchez, 2002 p.10).

Indicadores financieros

ROA (Rendimiento sobre Activos)

La rentabilidad sobre activos (Return over Assets) es un indicador que
ayuda a determinar si los activos son eficientes para generar utilidad.
(Brisefio, 2006 p.12).

Si el ROA es positivo podemos decir que la empresa es rentable pues
esta utilizando eficientemente sus activos en la generacion de utilidades.
Mientras mayor sea el ROA mas rentable es considerada la empresa pues
genera mas utilidades con menos recursos. (Brisefio, 2006 p.12).

Férmula:

UTILIDAD NETA
X 100

ROA=
ACTIVOS TOTALES

ROE (Rendimiento Sobre Capital)
La rentabilidad sobre capital (Return over Equity) es uno de los mas
importantes indicadores para tomar decisiones y evaluar la rentabilidad de

un negocio. (Brisefio, 2006 p.13).
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Esta razén lo obtenemos dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio
neto de la empresa. Mide la rentabilidad de los fondos aportados por el

inversionista. (Aching, 2005 p. 28).

Férmula:

UTILIDAD NETA
ROE=

CAPITAL X 100

ROI (Rendimiento Sobre la Inversion)

El rendimiento sobre la inversion es a veces llamado tasa de retorno,
y expresa la cantidad de dinero ganado o perdido en una inversion dividido
entre la cantidad de dinero invertido. (Court, 2009 p.341).

La cantidad de dinero ganado o perdido puede ser llamado interés,
beneficio(o perdida) o ganancia. La cantidad de dinero invertido se puede

denominar el activo, el capital o el principal. (Court, 2009 p.341).

El ROI por lo tanto, es un término financiero que expresa el beneficio
obtenido al final de un periodo sobre la inversion inicial realizada. (Court,
2009 p.342).

ROI = GANANCIA DE INVERSION — COSTO DE INVERSION

COSTO DE INVERSION

Si el ROI es positivo podemos decir que la empresa es rentable pues

estd utilizando eficientemente el capital invertido en ella en la generacién
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de utilidades. Mientras mayor sea el ROl mas rentable es considerada la
empresa pues mas utilidades con menos inversion. (Court, 2009 p.342).

De Tal Manera:

Si el ROI > 0, la inversion es rentable

Si el ROI < 0, la inversion no es rentable, pues se incurre en perdidas

Modelo de Markowitz y Sharpe (Teoria de Cartera)

La principal aportacion de Markowitz se encuentra en recoger de
forma explicita en su modelo los rasgos fundamentales de lo que en un
principio se puede calificar como conducta racional del inversor, consistente
en buscar aquella composicion de la cartera que haga maxima la rentabilidad
para un determinado nivel de riesgo, o bien, un minimo riesgo para una

rentabilidad dada. El inversor se encuentra presionado por dos fuerzas de

sentido opuesto:
- Deseabilidad de ganancias.

- Insatisfaccién que le produce el riesgo.

En cada situacion concreta tendra que optar por una determinada
"Ganancia - Riesgo", en funcién de sus preferencias personales. Como
medida de la rentabilidad de la cartera de Markowitz se utiliza la media o
esperanza matematica de rentabilidad que el inversor espera obtener en el
futuro, y que solamente se conoce en términos de probabilidad, y como
medida del riesgo la desviacion tipica de esa rentabilidad. (Suarez ,2005 p.
469).

El modelo de Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

- La rentabilidad de cualquier titulo o cartera, es una variable aleatoria de
caracter subjetivo, cuya distribucion de probabilidad para el periodo de

referencia es conocido por el inversor. El valor medio o esperanza
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2.3.

matemética de dicha variable aleatoria se acepta como medida de la
rentabilidad de la inversién.

- Se acepta como medida del riesgo la dispersién, medida por la varianza o
la desviacion standard, de la variable aleatoria que describe la rentabilidad,

ya sea de un valor individual o de una cartera.

- La conducta del inversor le lleva a preferir aguellas carteras con una mayor

rentabilidad y menor riesgo.

La conclusion final es que si la correlacion entre la rentabilidad de
los activos es perfecta y negativa, la diversificacion puede hacer
desaparecer completamente el riesgo de la cartera y la rentabilidad de la
cartera viene dado por el punto de equilibrio. (Suarez ,2005 p. 469).

Definicion de términos basicos

Amortizacion

Devolucion de un capital prestado con arreglo a determinadas
condiciones y plazos que en los valores inmobiliarios coincidirdn con la

condicion de emisién de dichos valores. (Pavon, 2012 p.16).

Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo es la capacidad que tiene una empresa
de emplear en forma eficiente sus costos fijos de operacion con la finalidad
de maximizar el efecto de las fluctuaciones en los ingresos por ventas sobre
las utilidades antes de intereses e impuestos, el apalancamiento operativo
se basa en que los costos fijos de operacion se puede considerar como el
punto de apoyo de una palanca, contra el cual las ventas actian en forma
directa para generar cambios muy superiores en las utilidades. (Flores, 2013
p.150).
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Capital

Es uno de los factores de produccién y comprende el conjunto de los
bienes materiales que, habiendo sido creados por el hombre, son utilizados
para producir otros bienes o servicios. Es la suma de todos los recursos,
bienes y valores movilizados para la constitucion y puesta en marcha de una
empresa. Es su razon econdémica. Cantidad invertida por los propietarios,

socios o0 accionistas. (Escobar y Cuartas, 2006 p. 80).

Crédito comercial

Es el crédito concedido por la mayoria de los proveedores a sus
clientes, al no obligarlos a abonar sus deudas en el acto, de forma que ese
aplazamiento supone recursos financieros que la empresa puede estar
utilizando. Surge como fruto de las relaciones comerciales habituales entre
clientes y proveedores, y es automatico; por lo general no va a requerir una

negociacion formal. (Escribano, 2008 p. 281).

Gastos Financieros

Los gastos financieros son rentas negativas, en las que incurre la
empresa por realizar operaciones de caracter financiero. Son los costes que
se deriva de utilizar financiacion ajena a la empresa, por medio de la emision
de obligaciones y bonos, de créditos concedidos por entidades bancarias, de
la concesion de préstamos por empresas que no pertenecen al sector
crediticio, del descuento de efecto comerciales a cobrar y de las férmulas de
cobro acordadas con los clientes. (Déniz, Bona, Pérez, y Suarez, 2008
P.130).
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Instituciéon financiera

Es una entidad que presta servicios financieros a sus clientes, es
decir, una compafia que ofrece a sus clientes (familias, empresas, Estado)
servicios relacionados con el dinero que posee 0 necesita. (Fabozzi,
Modigliani y Ferri, 1996 p.20).

Interés

Es el monto pagado por la institucion financiera para captar recursos,
asi como el monto cobrado por prestar recursos (colocar). El interés es la
diferencia entre la cantidad acumulada menos el valor inicial; sea que

tratemos con créditos o con inversiones. (Guzman, 2009 p.26).

Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros son instituciones que desempefian un
papel auxiliar en el financiamiento de las compafias, entre estos
intermediarios se incluyen bancos comerciales y fondos de pensiones. Ellos
invierten en valores pero se financian a si mismos con otras reclamaciones

financieras. (Finnerty y Stowe, 2000 p.48).

Liquidez

La liquidez de una empresa se mide por la capacidad para satisfacer
sus obligaciones a corto plazo, conforme estas se vencen. Se refiere a la
solvencia de la posicion financiera global de la empresa, es decir a la
factibilidad con la cual se le puede cumplir a quien se le adeuda. (C6rdoba,
2012 p.17).
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Ratios financieros

Los ratios financieros son cocientes que relacionan diferentes
magnitudes, extraidas de las partidas componentes de los estados
financieros, con la finalidad de buscar una relacion logica y relevante para
una adecuada toma de decisiones, por parte de la gerencia de una empresa,
los ratios nos indican una relacion entre dos componentes que nos muestran
los estados financieros que se obtiene dividiendo un valor con otra partida

componente de los estados financieros. (Flores, 2013 p.111).

Riesgo

Medida de la incertidumbre acerca del resultado de un evento dado.
Cuando mayor sea la variabilidad de los resultados posibles, bien sean a
favor o en contra, tanto mayor sera el riesgo. (Stanley y Geoffrey, 2001
p.680).

Riesgo de Crédito

Es la perdida potencial producto del incumplimiento de la contraparte
en una operacion que incluye un compromiso de pago. (Lara, 2005 p.16).

Riesgo financiero

Engloba la posibilidad que ocurra cualquier evento que derive en

consecuencias financieras negativas (Gomez y Lopez, 2002 p.21).
Sistema Financiero

El sistema financiero abarca a los mercados, los intermediarios, las
empresas de servicios y otras instituciones cuyo proposito es llevar a la

practica las decisiones financieras de los individuos, las empresas y los
gobiernos. (Merton, 2003 p.22).
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3.1.

3.1.1.

3.1.2.

Tipo y disefio de investigacion

Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que se desarroll6 es descriptiva porque se
describié los hechos tal y como se presentan, utilizando las técnicas de
recoleccion de datos, lo cual nos permiti6 medir y recoger informacién de

manera independiente y conjunta sobre las variables objeto de estudio.

El tipo de investigacion es analitica porque nos permitio analizar la
situacion financiera de la Constructora Verastegui S.A.C., en este estudio se
evalu6 y aplico el andlisis horizontal de los estados financieros,
adicionalmente se midi6 la capacidad de endeudamiento y rendimiento de la
empresa con la aplicacion de los ratios financieros, conjuntamente se realizo
un diagndstico de la oferta crediticia que permitié escoger la mejor opcién de

financiamiento
Disefio de la Investigacion

Para la contrastacion de la hipotesis en la investigacion se plante6 un
disefio de tipo no experimental porque no se manipularon las variables, es
decir, no se generd ninguna situacion, sino que se observaron situaciones

ya existentes en base a la informacion recolectada segun las técnicas

descritas mas adelante.

Vi

VD
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Donde:

O: Observacion.

P: Problema planteado.

V.I: Variable independiente (Financiamiento).
V.D: Variable dependiente (Rentabilidad).

R: Resultado.

3.2. Poblacién y muestra

3.2.1. Poblacién

La poblacion de la investigaciébn esta conformada por la Constructora
Verastegui S.A.C.

3.2.2. Muestra

Considerando que el trabajo va a ser aplicado a la Constructora Verastegui

S.A.C la muestra sera la mencionada empresa.

3.3. Hipobtesis

Hi: Si determinamos el impacto del financiamiento entonces mejorara la

rentabilidad en la Constructora Verastegui S.A.C.- 2015.

Ho: Si determinamos el impacto del financiamiento entonces no mejorara la

rentabilidad de la Constructora Verastegui S.A.C- 2015.
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3.4.

Variables

Variable Independiente Financiamiento

Es el abastecimiento y uso eficiente del dinero, lineas de crédito,
préstamos, fondos de cualquier clase que se emplean en la realizacion de
un proyecto o en el funcionamiento de una empresa. La financiacion consiste
en la obtencion de los medios econdmicos necesarios para hacer frente a
los gastos de la empresa. Las fuentes de financiacion son las vias que tiene

una empresa a su disposicion para captar fondos. (Bergado, 2012 p.5).

Variable Dependiente  : Rentabilidad

Rentabilidad es la capacidad que posee un negocio para generar
utilidades, lo cual se refleja en los rendimientos alcanzados. Con el estudio
de la rentabilidad se mide principalmente la eficiencia de los directores y
administradores de la empresa, ya que en ellos descansa la direccion de
esta. (Ortega, 2008 p. 3).
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3.5. Operacionalizacion

FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES

Razones de solvencia a

Variables Concepto Dimensiones Indicadores Cuestionario Técnicas Instrumentos
ftem 1
Financiamiento a Corto ftem 2,item 3 Observacion Guia de observacion

Plazo . ) ]
corto plazo Item 3,item 4,item 5
] Son los recursos dinerarios y no ; ) . .
Independiente: ] o Item 4,item 6 Hoja de trabajo
dinerarios, internos o externos
que serdn usados para poder item 5, item 6,item 7 Entrevista cuestionario
) o llevar a cabo las actividades de i )
Financiamiento Item 7,item 8
la empresa.
Financiamiento a Largo Razones de
Plazo apalancamiento
Analisis documental | fichaje
ROA (Rendimiento sobre item 8 ,item 9
Rentabilidad activos). . . .
Entrevista Cuestionario
. Financiera ROE (Rendimiento sobre . .
Dependiente: ( item 9, item 10
Es el resultado sobre la capital)
inversion luego que se han Hoja de Trabajo
ejecutado las operaciones
presupuestadas.
Rentabilidad ROI (Retorno sobre la Anélisis documental | fichaje
Rentabilidad econémica inversion) )
item 10
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3.6.1.

3.6.2.

Abordaje metodologico, técnicas e instrumentos de recoleccion de
datos

Abordaje metodologico

El método que se utilizé en el trabajo de investigacion es el método
cientifico basado en un enfoque cuantitativo debido a que es secuencial y
probatorio porque se midieron las variables en un determinado contexto que
nos permitio llegar a una serie de conclusiones de acuerdo a los objetivos

planteados.

Técnicas de Recoleccion de Datos

Anélisis documental

Esta técnica tiene como instrumento al fichaje porque se obtuvo un
conjunto de fichas que se baso en la recoleccion de referencias bibliograficas
de distintos autores y/o organismos, que nos permitio fundamentar la
problemética planteada en funcion al trabajo de investigacion; también se
reviso algunos estudios aprobados que sirvieron como guia para dar solucion

al problema planteado.

Observacion

Esta técnica nos ayudo a recolectar datos suficientes para verificar las
hipétesis formuladas, realizando visitas continuas con la finalidad de obtener
mayor informacion de los problemas que existen en la empresa lo cual
permitié percibir los hechos que se han desarrollado y determinar la situacion

en la que se encuentra la Constructora Verastegui S.A.C.
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3.6.3.

Entrevista

Esta técnica se baso6 en la obtencidn de informacion oral de parte del
contador y el gerente general de la Constructora Verastegui S.A.C., fue una
situacion de cara a cara en la cual se emple6 un cuestionario con preguntas
abiertas para obtener respuestas que nos permitieron elaborar un posible
resultado al problema planteado, para esta técnica se requirié el uso de una

grabadora.

Instrumentos de Recoleccién de Datos

Hoja de Trabajo

Este instrumento de recoleccion de datos sirvi6 para realizar el
analisis de los estados financieros de la Constructora Verastegui S.A.C; para
poder apreciar las variaciones que ha tenido la empresa de un afio con
respecto al otro vy calcular los diferentes ratios, que determinaron la
capacidad de endeudamiento, el rendimiento sobre los activos, el capital y
el retorno de la inversién lo cual nos permitié determinar como operan las

variables objeto de estudio.

Guia de Observacion

Este instrumento de investigacion describié la realidad observada en
la Constructora Verastegui S.A.C. con relacion al financiamiento que obtuvo
la empresa y cual es el efecto que éstos han tenido en el resultado de la

rentabilidad.

Cuestionario

Este instrumento de investigacion ayudd para obtener informacion
sobre la problematica de la Constructora Verastegui S.A.C. Para lo cual se

empled una serie de preguntas abiertas que estuvieron redactadas en forma
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3.7.

coherente, organizada, secuenciada y estructurada, que fue dirigida al
contador y al gerente general, con el fin de obtener respuestas que sirvieron

para dar posibles soluciones al problema planteado.

Fichaje

Este instrumento consiste en el conjunto de fichas que nos permitio
recopilar y extraer datos importantes en nuestro proceso de aprendizaje y
obtener de fuentes bibliograficas como libros, revistas, internet y no
bibliogréficas que son objeto de estudio. Las fichas tienen forma rectangular
de diversos tamafios la cual debe ser elaborado en orden alfabético
considerando el autor, nombre de la tesis, afio, pais, y un breve resumen del
contenido del libro o referencia consultada. El fichaje se utilizé desde el inicio

hasta culminar la investigacion.

Procedimiento para larecoleccion de datos

El procedimiento utilizado en este trabajo de investigacion para la
recoleccion de datos se desarroll6 a través del trabajo de campo y el de

gabinete.

Trabajo de Campo: se realiz6 a través de la observacion en la
Constructora Verastegui S.A.C. en la cual una vez realizada las visitas se
obtuvo informacion que ayudo a ver la realidad problematica en la que se
encuentra la empresa objeto de estudio. La cual se encuentra en el (anexo
02).

Trabajo de gabinete: se realizd entrevista al gerente y al contador de
la Constructora Verastegui S.A.C. para cual se empleé una grabadora,
seguidamente se analiz6 la informacion brindada. Se encuentra en el (anexo
3y4).
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3.8.

3.9.

3.10.

Andlisis estadistico e interpretacién de los datos

Si bien es cierto en nuestro trabajo de investigacion no hemos
aplicado encuesta pero si hay entrevista la cual ha sido aplicada al contador
y al gerente de la empresa objeto de estudio. Se aplico hojas de trabajo para
obtener informacion necesaria que ayudo a llegar a una serie de
conclusiones. La informacion obtenida ha sido analizada, interpretada a
través de los programas Microsoft Excel y Word para obtener resultados que
den solucion al problema planteado.

Principios éticos

Mediante este principio ético se evalud la veracidad de nuestro trabajo
de investigacién, lo que implica que la informacién que contiene no sera
copiado ni plagiado, excepto por la informacion contenida en los
antecedentes y el marco tedrico que fueron obtenidos de la web y de algunos

libros fisicos de la biblioteca consultados.

Criterios de rigor cientifico

Los criterios de rigor cientifico se desarrollaron teniendo en cuenta el
método cientifico, asi como el uso de las técnicas e instrumentos de
recoleccion de datos y teniendo como base el marco tedrico que sustenté
nuestra investigacion, en donde se incluyeron tesis y articulos cientificos que
sirvieron de soporte a nuestra investigacion lo cual nos permitié el estudio de
cada una de las variables objeto de estudio, que nos acredito la fiabilidad y

validez de nuestro trabajo de investigacion.
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4.1. Resultados en Tablas y Graficos

4.1.1. Balances Situacionales de la Constructora Verastegui S.A.C.

En el siguiente cuadro comparativo se muestra el detalle situacional de tres
afios correspondiente a la Constructora Verastegui donde refleja las
variaciones que habido de un afio con respecto al otro del mismo modo se
realizara un diagnostico de la situacion econdémica y financiera que cuenta

la empresa.

Tabla 1: Estado de Situacion Financiera 2013, 2014 y 2015

AROS 2013 2014 2015
SOLES % SOLES % SOLES %

Activo 0 0 0
VO 4651900 6122%  76571,94 6251% 163.93L51 64,70%
Acgtr'xgn':'g 20.472,00 38.78%  45.924.77 37.49% 89.446.03 35.30%
/;rc(:)TTnA/%) 75.091.00 100% 12249671 100% 253.377.54 100%
Pasivo 0 0 0
CoaSVO 1898300 24,98% 3385530 27,64% 12365255 48,80%
F&Srlxgnl:lg 000  0,00% 0.00 0.00% 000  0,00%
FTE;’\*/B 18.983.00 24.98%  33.85530 27.64% 123.652,55 48,80%
Patrimonio  57.008.00 75.02%  88.64141 72,36% 129.724.99 51.20%
TOTAL

PASIVO Y 75,991.00 100% 122,496.71 100% 253,377.54 100%
PATRIMONIO

Fuente: EE.FF. Constructora Verastegui S.A.C " Elaboracion propia’”.
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Representaciones Graficas

Estado de Situacion financiera 2013

PC 24,98%

AC61,22%

PAT. 75,02%

ANC 38,78%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 4: Estado de Situacion financiera 2013

Estado de Situacion financiera 2014

PC 27,64%

AC 62,51%

PAT. 72,36%
ANC 37,49%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 5: Estado de Situacién financiera 2014
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Estado de Situacion financiera 2015

AC 64,70% Ce0n

ANC 35.3% PAT. 51,2%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 6: Estado de Situacién financiera 2015

Interpretacion balance situacional

A través del analisis realizado a la informacion financiera de la Constructora
Verastegui S.A.C refleja que en el afio 2015 la empresa contaba con un total de
activos de S/.253,377.54 (Ver numeral 4.1.1) de los cuales las mayores inversiones
son en activo corriente debido que la Constructora ha incrementado en el 2015 sus
cuentas por cobrar y sus existencias. El activo no corriente refleja un aumento a
S/. 89.446,03 (Ver numeral 4.1.1) en el afio 2015 debido que tiene como politica
invertir en el corto plazo, el pasivo se encuentra financiado a corto plazo debido
qgue la empresa ha cambiado su estructura, en el afio 2013 y 2014 se encontraba
financiada en un 27,64%, sin embargo en el 2015 aumenta a un 48,80% debido a
sus obligaciones financieras y cuentas por pagar (Ver numeral 4.1.1). Por lo tanto
el patrimonio en el afilo 2014 estaba financiado por el 72,36% por lo duefios y la
participacion disminuyo en el afio 2015 a 51,20% lo cual refleja que la empresa
esta financiada en un corto plazo, sin embargo no es tan real porque el giro del

negocio es venta de terrenos y el crédito es mas de un afio.
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Si bien es cierto en los dos primeros afios no podemos ver cual es el impacto en
las utilidades, por cuanto la empresa no trabajaba con pasivos no corrientes
importantes, en el aflo 2015 el total pasivo refleja que el financiamiento se
incrementd en S/. 89,797.25 (Ver numeral 4.1.1) y este de una u otra forma ha

tenido un impacto en los resultados, como podemos observar la utilidad en el 2015

a comparacion con afios anteriores aumentado a S/.43,041.21 (ver anexo 07).

4.1.2. Ratios Financieros de la Constructora Verastegui S.A.C.

A continuacién se detalla el andlisis de los ratios financieros correspondiente
a los ultimos tres afios en la cual se analiza el estado de liquidez, el nivel de

apalancamiento o endeudamiento a corto y largo plazo y su nivel de rentabilidad

que tiene la empresa

Tabla 2: Ratios financieros

RATIOS ANO 2013 ANO 2014 ARNO 2015
SOLVENCIA O LIQUIDEZ
Razdn circulante 2,45 2,26 1,33
Prueba Acida 0,47 2,26 0,71
APALANCAMIENTO
Solvencia Patrimonial 0,33 0,59 0,95
Apalancamiento financiero o solvencia  24,98% 27,64% 48,80%
Solvencia patrimonial a largo plazo 5,91 85,28 12,32
RENTABILIDAD
ROA (Rendimiento sobre Activos) 9,47% 25,82% 16,99%
ROE (Rendimiento Sobre Capital) 36,92% 80,09% 33,18%
ROI (Rendimiento Sobre la Inversién) 36,92% 80,09% 25,68%

Fuente: EE.FF. Constructora Verastegui S.A.C ~ Elaboracién propia’.
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Representacion Grafica de los Ratios Financieros

Ratios de solvencia o liquidez
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Ratio financiero de Solvencia o liquidez

2.26
0.47
e Prueba Acida
& 0.71 e Razdn circulante
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Fuente: Elaboracion propia

Figura 7: Ratio financiero de Solvencia o liquidez

Ratios de endeudamiento
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1.00
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0.20

Ratio financiero de solvencia Patrimonial

0.95

0.33
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Fuente: Elaboracion propia

Figura 8: Ratio financiero de solvencia Patrimonial
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Ratio financiero de apalancamiento financiero
48.80%
—27.64%
24.98%~
ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015
Fuente: Elaboracion propia
Figura 9:Ratio financiero de apalancamiento financiero

Ratio financiero de Solvencia Patrimonial a largo plazo
90.00
85.28
80.00
70.00
60.00
50.00
40.00
30.00
20.00

10.00 12.32

5.91

ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015

Fuente: Elaboracion propia

Figura 10: Ratio financiero de Solvencia Patrimonial a largo plazo
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Ratios de rentabilidad

Ratio financiero de Rendimiento Sobre Activos

30.00%

25.00% 25.82%

20.00%

16.99%
15.00%

10.00% 9.47%
5.00%

0.00%
ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015

Fuente: Elaboracion propia
Figura 11: Ratio financiero de Rendimiento Sobre Activos

Ratio financiero de Rendimiento Sobre Capital
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50.00%
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.189
30.00% e

20.00%
10.00%

0.00%
ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015

Fuente: Elaboracion propia

Figura 12: Ratio financiero de Rendimiento Sobre Capital
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Ratio financiero de Rendimiento Sobre la Inversién
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50.00%

40.00%

36.92%
30.00%
25.68%
20.00%
10.00%
0.00%
ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015

Fuente: Elaboracion propia
Figura 13: Ratio financiero de Rendimiento Sobre la Inversién

Interpretacion de los ratios financieros

Como podemos observar el ratio de liguidez muestra que la empresa
a pesar de haber solicitado un financiamiento de S/. 60,000 su liquidez ha
disminuido respecto a los periodos 2013 y 2014, en el afio 2015 cuenta con
S/.1.33 para pagar cada sol de deuda. La perspectiva es distinta aplicando
el ratio de Prueba &cida pues refleja que si la empresa no vendiera los
activos tendria problemas de liquidez ya que por cada sol de deuda tiene
0.71 céntimos para pagar, en comparacion con el afio 2014 obtuvo 2.26

céntimos, lo cual aumenté con respecto al afio 2013.

El ratio de solvencia patrimonial refleja que por cada sol aportado por
los duefios hay 95 céntimos aportado por los acreedores y 48,80% del total
de activos es financiado por los acreedores en el afio 2015 a comparacién
de los afios anteriores la empresa ha aumentado el financiamiento con

deuda externa, el ratio de Solvencia patrimonial a largo plazo refleja una
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disminucion de 5,91 en el afio 2013 mientras que el afio 2014 tenia un
aumento a 85.28 de tal forma en el ejercicio 2015 reflejé una disminucion a

12.32 para cubrir sus gastos financieros.

Los ratios de rentabilidad muestran una disminucion en el afio 2015 a
16,99%, en comparacion con el afio 2014 que tuvo un aumento a 25,82%,
el rendimiento sobre capital en el afio 2014 tuvo un aumento a 80,09% y en
el aflo 2015 disminuy6 a 33,18%, el rendimiento sobre la inversibn muestra

en el aio 2014 un aumento a 80,09 y en el afio 2015 disminuyo a 25,68%.

Discusién de resultados

Analizando la guia de observacion

Ante la necesidad de requerir mayor informacion fue necesario
realizar visitas a la Constructora Verastegui para conocer la probleméatica en
la que se encuentra. La empresa esta ubicada en Fundo San Félix Mza. A
Lote. 08 California (Carretera Pomalca), se dedicaba a la construccion de
edificios, casas y urbanizaciones pero se presentd la oportunidad de
incursionar en otro rubro que es la venta de lotes para lo cual adquirié un
préstamo de s/. 60,000 en Caja Piura, pero cuando hay oportunidad de
construir lo realiza. El terreno se encuentra ubicado a 20 minutos de donde
se atiende al publico, actualmente cuenta con 349 lotes mantenidos para la
venta, se esta realizando mejoras de construccion de pargues por parte de

los dueiios para aumentar el precio de venta de los lotes.

En las visitas realizadas se pudo identificar que el domicilio de la
empresa es compartida con un negocio de una bodega pertenece a los
propietarios de la constructora, hay una trabajadora encargada de los
procesos administrativos de la empresa, cuenta con tres ambientes: el
primer ambiente de recepcion es un area de atencion al cliente, en la cual se
encuentra tres sillas, una mesa y un afiche en donde se muestra la lotizacién

de los terrenos que estan en venta; el segundo ambiente es la oficina para
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la gerente que consta de una computadora, un escritorio y una silla giratoria;
finalmente hay una oficina para la administradora que cuenta con una
computadora con internet, escritorio, silla giratoria y estantes, en los que se

guarda y reserva la documentacion de la empresa.

El dia de la visita para llevar a cabo la técnica de observacion en la
Constructora se realizé una reunién con un cliente interesado en adquirir un
lote, se pudo reconocer que la gerente es la encargada de hablar con

clientes y hacerles de conocimiento del costo de los lotes.

Analizando la Entrevista al Contador y Gerente de la Constructora
Verastegui S.A.C.

De los datos obtenidos en la investigacion se recopil6 como resultado

lo siguiente:

El contador a través de la entrevista realizada (ver anexo 04) hizo
mencion que hoy en dia para que las empresas puedan sobrevivir en el
mercado deben contar con financiamiento por lo que ninguna empresa
puede sobrevivir sin apalancamiento financiero, debido que es un factor muy
importante para que las empresas puedan invertir en proyectos que generen
ingresos, tal y como lo indica Cérdoba, M. (2012). Contrastando con la
respuesta de la gerente (ver anexo 03) mencion6 que el 80% estéa financiada
por recursos propios y solo el 20% por entidades financieras; no cuenta con
apalancamiento financiero trabaja mas con recursos propios que con
terceros, esto se debe que las entidades financieras piden muchos requisitos
tal y como lo menciona Suérez, A. (2005). Sin embargo hemos determinado
gue la gerente tiene poco conocimiento de la estructura de financiamiento
de la Constructora lo cual se constato a través de la revision documental
donde refleja que hay mas del 20% de financiamiento realizado por

entidades financieras.
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Realizando comparaciones encontramos que la tasa de los gastos
financieros esta representado por un 15% del total de los ingresos netos que
maneja la empresa, lo cual es un factor negativo porque revela que es un
porcentaje alto con respecto al endeudamiento que posee; eso significa que
cuenta con una disponibilidad del 85% que ayudaréa a deducir todo tipo de
gastos operativos para que la empresa obtenga rentabilidad, tal y como lo
indica Déniz, J., Bona, C., Pérez, J. Y Suarez, H. (2008). Analizando con la
respuesta de la gerente (ver anexo 03) menciond que los gastos financieros
juegan un papel importante debido que influye de manera positiva porque
ayuda a deducir gastos para la constructora y negativa porque si no se paga
la cuota puntualmente esto conlleva a que el endeudamiento siga creciendo
y la rentabilidad de la empresa disminuya Tal y como lo menciona Suérez,
A. (2005).

Debatiendo con la gerente (ver anexo 03) menciond que el riesgo
financiero es un factor importante debido que la empresa cuida su imagen
financiera lo que impulsa a tomar decisiones que afecten la rentabilidad tal
como lo indica Gémez, D Y Lopez, J.(2002). La empresa cuenta con
préstamos bancarios los cuales no se han venido cubriendo puntualmente
y para no pagar mas intereses, se toma la decision de rematar lotes segun
lo establecido al precio del mercado obteniendo una pérdida de 9, 000 soles
que representa el 22.5% de perdida; lo cual desfavorece a la empresa en la
rentabilidad que se esperaba obtener. Contrastando con la respuesta del
contador mencion6é que la empresa deberia realizar aplazamiento de la
deuda y asi tener mas tiempo de reunir las cuotas y no tener la necesidad
de rematar los lotes a un menor precio, o la otra forma seria adquirir
financiamiento a largo plazo para no tener problemas de pago tal y como lo

menciona Escribano, R. (2008).

Realizando comparaciones con las respuestas obtenidas por parte de
los seleccionados para la entrevista corroboramos que ambos entrevistados
desconocen que la empresa cuente con politicas de financiamiento, la

gerente para adquirir un préstamo lo consulta solo con su esposo, sin

73



UNIVER§IDAD FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES
~* SENOR DE SIPAN Escuela Profesional de Contabilidad

embargo al realizar las investigaciones correspondientes identificamos que
la empresa si cuenta con politicas para financiarse lo realiza a través de la
estructura de capital con préstamos bancarios lo cual no lo esta realizando
correctamente porque la empresa objeto de estudio no determina cual es el
impacto que tiene el financiamiento adquirido en la rentabilidad, debido que
presenta retrasos en el pago de sus cuotas lo que esta afectando la

rentabilidad de empresa.

De la Informacién Financiera

Al realizar un analisis de los ratios financieros llegamos a la conclusién
gue la empresa si puede responder a sus obligaciones financieras debido
que los resultados del ratio de razon circulante refleja que en los afios 2013
al 2015 la empresa contaba con el 2,45y 1.33 (ver numeral 4.1.2 ).Es decir
con mas del 1 sol para hacer frente a sus deudas pero de ello dependié la
rapidez con que efectud los cobros a clientes y de la venta de sus inventarios
(terrenos) tal como lo indica Garcia, V. (2007). Con respecto a la prueba
acida refleja que la empresa en los afios 2013 al 2015 contaba con 0.47,
2.26 y 0.71 (ver numeral 4.1.2). Es decir que la empresa por cada sol de
deuda disponia en el 2013 de 47 céntimos, en el 2014 de 2.26 solesy en el
2015 de 71 céntimos para pagarlo. Concerniente a los ratios de
apalancamiento nos muestra que la Constructora por cada unidad monetaria
aportada por el duefio tenia un 0,33, 0,59 y 0,95 céntimos aportados por los
acreedores concerniente a los afios 2013, 2014 y 2015 respectivamente(ver

numeral 4.1.2), tal como lo menciona Aching, C. (2005).

El ratio de apalancamiento financiero o de solvencia refleja que en el
afio 2013, 2014 2015 la empresa obtuvo un endeudamiento 24,98%,
27,64% y 48,80% respectivamente, determinando un aumento de la deuda
en el ultimo periodo. El ratio de Solvencia patrimonial a largo plazo indica
que la empresa en el afio 2013 al 2015 sus ingresos tuvieron una cobertura
de 5.91, 85,28y 12,32 para responder a sus gastos financieros. (Ver numeral
4.1.2).
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Analizando los ratios de rentabilidad encontramos que el ROA
(Rendimiento sobre Activos) en el afio 2015 ha disminuido a 16,99% con
respecto al afio 2014 que tuvo un 25,82% (Ver numeral 4.1.2).Con respecto
al ROE (Rendimiento Sobre Capital) muestra una disminucién a 33,18% en
el afio 2015 a comparacién con el afio 2014 que tuvo un 80,09% (Ver
numeral 4.1.2) De tal forma el ROI (Rendimiento Sobre la Inversion) muestra
una disminucion a 25,68% en el afilo 2015 en relacion con el afio 2014 que
tuvo un 80,09% (Ver numeral 4.1.2) esto significa que la decisién de
financiamiento que la empresa ha obtenido en el ejercicio 2015 ha
perjudicado la rentabilidad y también a las malas actividades de negocio que

ha desarrollado tal como lo indica Gomez, D Y Lopez, J. (2002).

Si nosotros analizamos como ha ido evolucionando los ratios a lo largo
de los dltimos tres afios que son materia de estudio podemos observar en el
caso de la liquidez aumentando en el afio 2014 y para el afio 2015 disminuyo,
el ratio de endeudamiento concerniente a Apalancamiento financiero o
solvencia ha aumentado considerablemente en los tres ultimos afios y los
ratios de rentabilidad han disminuido para el afio 2015 si bien es cierto el
autor Cordoba, M. (2012). Menciona que el financiamiento es la manera de
como una entidad puede allegarse de fondos o recursos financieros para
llevar a cabo sus metas de crecimiento y progreso genera una mejora en la
rentabilidad en el caso de la empresa no se observa en sus datos historicos
y esto se explica porque la gerente no ha tomado una decisién adecuada del

uso del financiamiento.
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Analisis de los Estados de Resultados con financiamiento y sin

financiamiento.

Evaluando la documentacion solicitada se efectué una comparacion
del impacto del financiamiento y su incidencia en la rentabilidad de la
Constructora Verastegui S.A.C., se verificd que la empresa cuenta con
financiamiento externo, ha obtenido un préstamo de S/. 60,000.00 con una
TEA del 32.10% desembolsado en agosto del 2015 con la finalidad de

adquirir un terreno que fue lotizado para su venta.

Partiendo desde la adquisicion del financiamiento se hizo una
comparacion del Estado de Resultados 2015 simulados para la Constructora
con y sin financiamiento determinando el impacto del financiamiento en la

rentabilidad, obteniendo los siguientes datos:

La Constructora Verastegui S.A.C. al haber realizado operaciones con
financiamiento sus ingresos aumentarian a un 12.19 % que equivale a S/.
431,491.86 a comparacion del estado de resultados sin financiamiento
refleja que sus ingresos fueron de S/. 384,611.86. Asi mismo se ha verificado
gue el Costo de Ventas representa una variacion monetaria de S/. 30,000
con un aumento de 11.25%, teniendo como consecuencia que la utilidad
bruta aumente en S/. 16,880.00 lo cual representa una variacion porcentual
de 14.32% de tal forma al adquirir financiamiento los gastos financieros
reflejan un aumento de S/. 5281.07 debido a los intereses que se genera en
el préstamo. Los gastos de ventas y gastos administrativos se han
considerado fijos, por ende la utilidad operativa muestra un incremento del
35.04%; del mismo modo hubo un aumento de 27.09% del impuesto a la
renta lo cual beneficia al fisco de tal forma si la empresa realiza operaciones
con financiamiento obtendria una utilidad de S/. 9,175.27 lo cual representa
un aumento de 27.09%; por lo tanto si la Constructora decide tomar la
decision de financiarse con o sin financiamiento se le recomienda que escoja

la opcion con financiamiento porque le genera una mejora en las utilidades
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segun como se muestra en la simulacién de estados de resultados como se

detalla a continuacion:

Estado de Resultados con financiamiento y sin financiamiento

CON SIN VARIACION ~ VARIACION
CONCEPTO FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO MONETARIA PORCENTUAL

INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operaciona 431.491,86 38461186  46.880,00 12,19%
Otros Ingresos Operacionales 0,00 0,00

Total Ingresos Brutos 431.491,86 384.611,86
COSTO DE VENTAS:
Costo de Ventas (Operacionales) 296.703,16 266.703,16  30.000,00 11,25%
Otros Costos Operacionales 0,00 0,00

Total Costos Operacionales 296.703,16 266.703,16  30.000,00 11,25%

UTILIDAD BRUTA 134.788,70 117.908,70  16.880,00 14,32%
Gastos de Ventas -3.723,84 -3.723,84
Gastos de Administracion -66.008,24 -66.008,24
Ganancia (Pérdida) por Venta de A 0,00 0,00
Otros Ingresos 0,00 0,00
Otros Gastos 0,00 0,00

UTILIDAD OPERATIVA 65.056,62 48.176,62  16.880,00 35,04%
Ingresos Financieros 391 391 0,00%
Gastos Financieros 5.281,07 114450  4.136,57 78,33%
Participacion en los Resultados 0,00 0,00
Ganancia (Pérdida) por Inst.Financi 0,00 0,00

RESULTADO ANTES DE IMPTC 59.779,46 47.036,03  12.743/43 27,09%
Participacion de los Trabajadores 0,00 0,00
Impuesto a la Renta 16.738,25 13.170,09 3.568,16 27,09%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE A( 43.041,21 3386594  9.175.27 27,09%

Fuente: Elaboracion propia

Figura 14: Estado de Resultados con financiamiento y sin financiamiento
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Analisis del tipo de financiamiento

Después de realizar un analisis a las hojas de trabajo de la Constructora
Verastegui encontramos que la mejor opcidon para que la empresa se financie y
mejore la rentabilidad es con capital propio explicado en los siguientes Estados de
Resultados:

Al realizar un analisis a los estados de resultados de la Constructora Verastegui
con financiamiento y autofinanciamiento encontramos que la empresa objeto de
estudio al realizar sus operaciones con autofinanciamiento sus ingresos aumentan
en un 2.09% que representa S/. 9,000, el costo de ventas se mantiene constante,
por ende la utilidad bruta muestra un aumento de S/.9, 000 que representa el 6,68%
por motivo de los ingresos obtenidos en el periodo, los gastos financieros reflejan
una disminucion a S/.1,144.50 debido al autofinanciamiento ya que no genera
intereses porque esta financidndose con recursos propios, de tal manera el
impuesto a la renta muestra un aumento de 21,98% lo cual beneficia al fisco,
asimismo la utilidad del ejercicio en el afio 2015 se incrementaria en S/. 9,458.33
que representa el 21.98%, lo cual refleja que con autofinanciamiento la empresa

hubiera obtenido una mayor rentabilidad que con financiamiento externo.

A continuacion se detalla en la siguiente comparacion del Estado Resultados

Real con el Estado de Resultados simulado de Autofinanciamiento:
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Estado de Resultados con financiamiento y autofinanciamiento
VARIACION ~ VARIACION
CONCEPTO AUTOFINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO MONETARIA PORCENTUAL

INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 440.491,86 431.491,86
Otros Ingresos Operacionales 0,00 0,00

Total Ingresos Brutos 440.491,86 431.491,86 9.000,00 2,09%
COSTO DE VENTAS:
Costo de Ventas (Operacionales) 296.703,16 296.703,16
Otros Costos Operacionales 0,00 0,00

Total Costos Operacionales 296.703,16 296.703,16

UTILIDAD BRUTA 143.788,70 134.788,70 9.000,00 6,68%
Gastos de Ventas 3.723,84 3.723 .84
Gastos de Administracion 66.008,24 66.008,24
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos 0,00 0,00
Otros Ingresos 0,00 0,00
Otros Gastos 0,00 0,00

UTILIDAD OPERATIVA 74.056,62 65.056,62 9.000,00 13,83%
Ingresos Financieros 391 391
Gastos Financieros 114450 5.281,07 -4.136,57 -78,33%
Participacion en los Resultados 0,00 0,00
Ganancia (Pérdida) por InstFinancieros 0,00 0,00

RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA 72.916,03 50.77946  13.136,57 21,98%
Participacidn de los Trabajadores 0,00 0,00
Impuesto a la Renta 20.416,49 16.738,25 3.678,24 21,98%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT. CONT. 52.499,54 43.041,21 9.458,33 21,98%
Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Discont. 0,00 0,00

UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 52.499,54 4304121 9.458,33 21,98%

Fuente: Elaboracion propia
Figura 15: Estado de Resultados con financiamiento y autofinanciamiento
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Analisis del Costo de las Tasas Efectivas Anuales de las Entidades

Financieras

Actualmente las empresas constructoras o el sector de la pequefia y micro
empresa cuentan con créditos ya sea a corto mediano o largo plazo es por ello que
la oferta crediticia con el paso del tiempo ha ido creciendo lo cual a través de las
visitas realizadas a las entidades financieras y de la revision de la pagina de la SBS
(Superintendencia de Banca y Seguros) podemos ver que existen a nivel de
Lambayeque 11 entidades bancarias, 4 entidades financieras estatales, 5
empresas financieras, 3 cajas municipales de ahorro y crédito, 2 cajas rurales de
ahorro y crédito y 5 edpymes. Si bien es cierto hay una oferta muy dinamica pero

gue varian en cuanto a requisitos y condiciones.

Actualmente la empresa objeto de estudio cuenta con préstamos en Mi Banco
y Caja Piura con un préstamo de S/. 60,000.00 a una TEA 32.10%. Considerando
la tasa de interés se procedié a realizar visitas a las diferentes entidades
financieras, donde se recopil6 informacion de las tres mejores opciones de
financiamiento, solicitando el costo de las tasas de interés con el mismo monto

adquirido en la entidad Caja Piura.

Se detalla los Estados de Resultados de las entidades financieras BBVA
Continental, Banco Interbank, Caja Trujillo las mismas que ofrecen las menores
tasas del sistema financiero para adquirir financiamiento en la Constructora
Verastegui S.A.C. se procedi6 a realizar estados de resultados simulados con un
préstamo de S/. 60,000 para las tres entidades financieras y de esa manera reflejar
cual de ellas ofrece la mejor alternativa de financiamiento. Obteniendo como

resultado lo siguiente:

Banco Continental:

Tasa Efectiva Anual de 14%. Se determino que al adquirir financiamiento los gastos
financieros hubieran disminuido en S/ 2,113.19 con una variacion de 40.01%

teniendo como consecuencia que se hubiera obtenido un aumento en las utilidades
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de S/.1,521.50 que representa el 3.53% con respecto a la que obtuvo en el afio
2015.

Banco Interbank:

Tasa Efectiva Anual de 18.08%. Muestra que al adquirir financiamiento de esta
entidad bancaria la empresa hubiera obtenido un aumento en la utilidad de
S/.1,094.17 con una variacion de 2.54% a causa de la disminucion de los gastos
financieros en S/.1,519.68 representando por 28.78% con respecto a la que obtuvo
en el afio 2015.

Caja Trujillo:

Tasa Efectiva Anual del 20%. Donde se refleja que al adquirir financiamiento de
esta entidad bancaria la empresa hubiera mejorado su utilidad aumentandola en
S/.892.68 con una variacion de 2.07% debido a la disminucién de los gastos
financieros en S/.1,239.83 representando por 23.48% con respecto a la que obtuvo
en el afio 2015.

Del andlisis obtenido de las tres entidades financieras refleja que las ventas, el
costo de ventas, la utilidad bruta los gastos de ventas y, los de administracion se
mantienen constantes pero los gastos financieros para cada entidad es diferente

debido al interés pagado en cada una de ellas.

A continuacion se detalla los Estados de Resultados simulados de las tres
entidades financieras con tasas de interés de menor costo:
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Estado de Resultados comparativo de entidades financieras

EINANCIAMIENTO

ACTUAL - CAJA

CAJA

CONCEPTO PIURA BBVA INTERBANK TRUJILLO
INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operacional 431.491,86 431.491,86 431.491,86 431.491,86
Otros Ingresos Operacionales 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Ingresos Brutos 431.491,86 431.491,86 431.491,86 431.491,86
COSTO DE VENTAS:
Costo de Ventas (Operacionales) 296.703,16  296.703,16 296.703,16 296.703,16
Otros Costos Operacionales 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Costos Operacionales 296.703,16  296.703,16 296.703,16 296.703,16
UTILIDAD BRUTA 134.788,70  134.788,70 134.788,70 134.788,70
Gastos de Ventas 3.723,84 3.723,84 3.72384 3.723,84
Gastos de Administraciéon 66.008,24 66.008,24 66.008,24 66.008,24
Ganancia (Pérdida) por Venta de Act 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros Gastos 0,00 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD OPERATIVA 65.056,62 65.056,62 65.056,62 65.056,62
Ingresos Financieros 3,91 391 391 3,91
Gastos Financieros 5.281,07 3.167,88 3.761,39 4.041,24
Participacion en los Resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancia (Pérdida) por Inst.Financie 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADO ANTES DE IMPTOR 59.779,46 61.892,65 61.299,14 61.019,29
Participacion de los Trabajadores 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuesto ala Renta 16.738,25 17.329,94 17.163,76 17.085,40
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT 43.041,21 44.562,71 44.135,38 43.933,89
Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Disco 0,00 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERC 43.041,21 44562,71 44.135,38 43.933,89
Fuente: Elaboracién propia
Figura 16: Estado de Resultados comparativo de entidades financieras
Tabla 3: Diferencia de gastos financieros y rentabilidad
FINANCIAMIENTO
ACTUAL - CAJA CAJA
PIURA BBVA INTERBANK TRUJILLO
RENTABILIDAD 43.041,21 44.562,71 44.135,38 43.933,89
DIFERENCIA 1.521,50 1.094,17 892,68
VARIACION PORCENTUAL 3,53% 2,54% 2,07%
GASTOS FINANCIEROS 5.281,07 3.167,88 3.761,39 4.041,24
DIFERENCIA 2.113,19 1.519,68 1.239,83
VARIACION PORCENTUAL 40,01% 28,78% 23,48%

Fuente: Elaboracion propia
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5.1. Propuesta de financiamiento para mejorar la rentabilidad en la
Constructora Verastegui S.A.C.

La presente propuesta se ha desarrollado para la Constructora Verastegui S.A.C.

Objetivo de la propuesta:
Alcanzar las recomendaciones a la Empresa Verastegui S.A.C. con el fin de tomar

decisiones eficientes respecto a financiamiento.

Fundamentacion:

A través de las visitas realizadas a la empresa objeto de estudio, se aprecia que no
realizan una investigacion con respecto al costo de las tasas de interés del sistema
financiero. Para elaborar la propuesta de investigacién nos basamos en la teoria
sobre jerarquizacion de la estructura de capital (Myers y Majluf, 1984). (Ver numeral
2.1.1.) La cual se encuentra entre las mas influyentes a la hora de explicar la
decision de financiamiento respecto al apalancamiento. Donde indica que para
minimizar los costos de financiamiento, las empresas tienden a financiar sus
inversiones con autofinanciacion, luego deuda sin riesgo, después deuda con

riesgo, y finalmente, con acciones.

Myers y Majluf, sefialan que existe un orden para financiarse lo cual se ha tomado
como referencia para la elaboracion de la propuesta, que consiste en ofrecer la
mejor opcion de financiamiento estableciendo una comparacion de Estados de

Resultados de las distintas tasas de interés que manejan las entidades financieras.

De la investigacion del diagndstico de la oferta crediticia, se realiz6 la simulacion
de Estados de Resultados 2015 donde se determind que la mejor opcidén para
adquirir financiamiento es la del Banco BBVA Continental debido que demuestra
una mejora en la utilidad de S/.1,521.50 que representa el 3.53% , con respecto a
la utilidad que se obtuvo en el estado de resultados real con financiamiento de Caja
Piura hubiera una disminucién en los gastos financieros de S/.2,113.19, teniendo

una variacion porcentual de 40.01%.
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Propuesta

Se le propone que a la fecha actual para mejorar la toma de decisiones en la
Constructora Verastegui S.A.C. opte por adquirir financiamiento en el Banco BBVA
Continental debido que presenta una tasa de interés de menor costo que es del
149% reflejando una mejora en la rentabilidad, tal cual se demuestra en el siguiente

estado de resultados:

Estado de Resultados comparativo con financiamiento y Banco Continental
FINANCIAMIENTO BANCO VARIACION VARIACION
CONCEPTO ACTUAL CONTINENTAL MONETARIA PORCENTUAL
INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 431.491,86 431.491,86
Otros Ingresos Operacionales 0,00 0,00
Total Ingresos Brutos 431.491,86 431.491,86
COSTO DE VENTAS:
Costo de Ventas (Operacionales) 296.703,16 296.703,16
Otros Costos Operacionales 0,00 0,00
Total Costos Operacionales 296.703,16 296.703,16
UTILIDAD BRUTA 134.788,70 134.788,70
Gastos de Ventas 3.723,84 3.723,84
Gastos de Administracion 66.008,24 66.008,24
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos 0,00 0,00
Otros Ingresos 0,00 0,00
Otros Gastos 0,00 0,00
UTILIDAD OPERATIVA 65.056,62 65.056,62
Ingresos Financieros 3,91 3,91
Gastos Financieros 5.281,07 3.167,88 2.113,19 40,01%
Participacion en los Resultados 0,00 0,00
Ganancia (Pérdida) por Inst.Financieros 0,00 0,00
RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA 59.779,46 61.892,65
Participacion de los Trabajadores 0,00 0,00
Impuesto a la Renta 16.738,25 17.329,94 591,69 3,53%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT. CONT 43.041,21 44.562,71
Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Discont. 0,00 0,00
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 43.041,21 44.562,71 1.521,50 3,53%
Fuente: Elaboracién propia
Figura 17: Estado de Resultados comparativo con financiamiento y Banco Continental
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Requisitos para empresas Constructoras en el BBVA Continental

Documentacion de la empresa:

e Curriculo de la empresa promotora 0 empresa constructora detallado por
proyectos realizados, fechas de ejecucion, numero de unidades, labor
realizada, situacion actual del proyecto, banco que financio el proyecto (en
caso aplique).

o Copia del contrato de construccion (en caso el promotor sea distinto al
constructor).

« Estados financieros de corte con no menos de 3 meses de antigiiedad.

« Estados financieros SUNAT del ejercicio anterior.

e Informe comercial de la empresa promotora.

Documentacion del proyecto

e Memoria descriptiva.

o Certificado de parametros urbanisticos.

o Cuadro de acabados.

« Planos de ubicacion, arquitectura, estructuras, sanitarias, eléctricas (Indeci
y Bomberos de ser el caso).

o Presupuesto de obra:

e Presupuesto de obra total desagregado por partidas.

e Presupuesto de obra por cada etapa desagregado por partidas (si la obra se
haré por etapas).

o Cuadro de areasy precios (departamentos, estacionamientos y/o depdsitos).

o Estudio de suelos.

o Perfil econdmico del proyecto.

e Flujo de caja proyectado.

o Cronograma valorizado de obra.

« Cronograma valorizado de obra total

« Cronograma valorizado de obra por etapas (si la obra se hara por etapas).
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Andlisis de la competencia (estudio de mercado).

Anteproyecto aprobado o licencia definitiva de obra (o especialidades
aprobadas).

Testimonio de compra venta del terreno.

Certificado registral inmobiliario - CRI del terreno (incluir &rea y linderos) no
mayor a 15 dias.

Autoevalto municipal (HR y PU) del afio en curso.

Ademas, si el proyecto a desarrollar requiere habilitacion urbana:

Planos de habilitacion urbana (todas las especialidades).

Certificados de factibilidad de servicios: eléctrica y sanitaria.

Planos de redes sanitarias y eléctricas.

Licencia de habilitacibn urbana (con construccion simultanea, de ser el

caso).
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6.1. Conclusiones

Con base en las aportaciones de diferentes referencias tedricas que
conformaron el marco teérico de esta tesis, se llegaron a las siguientes

conclusiones:

Objetivo general: Determinar el impacto del financiamiento en la
rentabilidad de la Constructora Verastegui S.A.C. - 2015.

Se determind que el impacto del Financiamiento de la Constructora
Verastegui S.A.C. ha tenido un aumento en el volumen de venta de 12.19%
conforme a la fecha en que se adquirio el financiamiento pero el nivel de
endeudamiento ha tenido un aumento de 27 % en el 2014 y 48.38 % en el
2015.

Objetivol: Analizar las politicas de financiamiento en la
Constructora Verastegui S.A.C - 2015.

Conclusion 1: De la revision podemos concluir que la Constructora
Verastegui ha manejado una politica de financiarse con deuda externa
(préstamo bancario) a corto plazo, la cual ha superado los limites de su
politica de financiamiento externo de 30% al 50%.

Objetivo 2: Diagnosticar la oferta crediticia para la Constructora
Verastegui S.A.C- 2015.

Conclusion 2: En el mercado financiero de Lambayeque se analizo
la oferta crediticia para la Constructora Verastegui S.A.C. se identificé que
ha adquirido financiamiento con un costo de tasa de interés alta, a
comparacion con otras entidades financieras en la cual ha demostrado que

hay una mejor oferta para financiar las operaciones empresariales.
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Objetivo 3: Evaluar la situacion de solvencia y rentabilidad de la
Constructora Verastegui S.A.C- 2015.

Conclusion 3: De la informacion financiera solicitada la liquidez y
rentabilidad muestran que la Constructora Verastegui S.A.C. tiene capacidad
para cumplir sus obligaciones financieras, refleja un 9,97% (ver Anexo 07)
en la utilidad en proporcion al total de los ingresos durante el periodo 2015

cubriendo el total de sus costos y gastos.

Objetivo 4: Proponer un financiamiento que mejore la

rentabilidad en la Constructora Verastegui S.A.C — 2015.

Conclusion 4. Se aplic6 una comparaciéon de los estados de
resultados simulados, determinando que la mejor opcion de financiarse es el
autofinanciamiento, y al adquirir financiamiento con entidades financieras la
mejor eleccién es el Banco Continental con una tasa de interés del 14% que

hubiera generado un aumento en la utilidad del ejercicio de 3.53%.
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6.2. Recomendaciones

Con base en las conclusiones realizadas en la sesion anterior a

continuacion se plantean una serie de recomendaciones:

Recomendacion 1: La Constructora Verastegui tendré que evaluar
las decisiones de financiamiento y verificar la estructura de su capital de tal
manera que la empresa pueda mejorar su rendimiento y priorice disminuir el

financiamiento externo.

Recomendacién 2: La empresa deberé establecer una politica en la
gue se priorice disminuir la deuda con financiamiento externo dentro de sus
procedimientos administrativos para la toma de decisiones y no perjudique
su rentabilidad.

Recomendacién 3: Se le recomienda realizar un estudio del costo de
las tasas de interés en las entidades financieras al momento de tener la
necesidad de adquirir financiamiento que permita evaluar la oferta crediticia,
haciendo comparaciones de la mejor opcion de financiamiento tal como se

aprecia en el Capitulo IV.

Recomendacion 4: La Constructora Verastegui debe realizar
evaluaciones periédicas sobre sus niveles de endeudamiento para optimizar
la toma de decisiones de financiamiento y no verse afectada por la

necesidad de cumplir sus obligaciones financieras y afecte su rentabilidad.

Recomendacion 5: A la fecha se recomienda que tome la decision
de financiarse con el Banco Continental, debido que en la propuesta de
investigacibn muestra una mejora del rendimiento de la Constructora
Verastegui S.A.C.
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ANEXO 1

MATRIZ DE CONSISTENCIA
IMPACTO DEL FINANCIMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C. - 2015

PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS | VARIABLE(S) E DISENO INSTRUMENTO(S)
INDICADORES

OBJETIVO GENERAL

Determinar el impacto del financiamiento en la rentabilidad de

la Constructora Verastegui S.A.C-2015. , , _

Si Hoja de Trabajo
;Cual es el :
.c, OBJETIVOS Determinamos
impacto del| ESPECIFICOS el Impactodel | V.1
financiamiento - S Financiamiento.
al Analizar las politicas de financiamiento de la Constructora Inanciamiento Guia de
en a .
~ Verastegui S.A.C - 2015, Entonces Observacion

- Diagnosticar la oferta crediticia para la Constructora experimental

la Constructora . Rentabilidad
) Verastegui S.A.C- 2015.

Verastegui enla Cuestionario
S.A.C- 20157 V.D.

- Evaluar la situacion de solvencia y rentabilidad de la Constructora Rentabilidad.

. Verastegui Fichaie
Constructora Verastegui S.A.C- 2015. |
S.A.C.-2015.

- Proponer un financiamiento que mejore la rentabilidad de la
Constructora Verastegui S.A.C — 2015.
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ANEXO 2

OBSERVACION

Objetivo: Analizar la situacion problematica de la Constructora Verastegui S.A.C.

Lugar: Jr. Elias Aguirre 235 Int. A 2do Piso

Fecha: 25/08/2015

Dia : martes | Hora:  3:00 p.m.

Ante la necesidad de requerir mayor informacién fue necesario realizar visitas a la Constructora
Verastegui para conocer la problematica en la que se encuentra. La empresa esta ubicada en Fundo
San Félix Mza. A Lote. 08 California (Carretera Pomalca), se dedicaba a la construccion de edificios,
casas y urbanizaciones pero se presento la oportunidad de incursionar en otro rubro que es la venta
de lotes para lo cual adquirié un préstamo de s/. 60,000 en Caja Piura, pero cuando hay oportunidad
de construir lo realiza. El terreno se encuentra ubicado a 20 minutos de donde se atiende al publico,
actualmente cuenta con 349 lotes mantenidos para la venta, se esta realizando mejoras de

construccién de pargues por parte de los duefios para aumentar el precio de venta de los lotes.

En las visitas realizadas se pudo identificar que el domicilio de la empresa es compartida con un
negocio de una bodega pertenece a los propietarios de la constructora, hay una trabajadora
encargada de los procesos administrativos de la empresa, cuenta con tres ambientes: el primer
ambiente de recepcién es un area de atencion al cliente, en la cual se encuentra tres sillas, una
mesa y un afiche en donde se muestra la lotizacién de los terrenos que estan en venta; el segundo
ambiente es la oficina para la gerente que consta de una computadora, un escritorio y una silla
giratoria; finalmente hay una oficina para la administradora que cuenta con una computadora con
internet, escritorio, silla giratoria y estantes, en los que se guarda y reserva la documentacion de la

empresa.

El dia de la visita para llevar a cabo la técnica de observacién en la Constructora se realizé una
reuniéon con un cliente interesado en adquirir un lote, se pudo reconocer que la gerente es la

encargada de hablar con clientes y hacerles de conocimiento del costo de los lotes.

Observaciones:
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ANEXO 3

ENTREVISTA AL GERENTE DE LA CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C.

Objetivo: Reconocer la finalidad del financiamiento y las estimaciones de rentabilidad
en la Constructora Verastegui S.A.C. — 2015.

Lugar: Fundo San Félix Mza. A Lote. 08 California (Carretera A

Pomalca)Lambayeque - Chiclayo - Chiclayo

Fecha: 15 de abril del 2016

Hora de aplicacién: 12:30 p.m.

Cuestionario:

ftem 1.- ¢ Qué tipos de financiamiento tiene?

El financiamiento con el que ha trabajado es con la deuda bancaria, adquirida a través

de préstamos a entidades financieras.

ftem 2.- ¢ Cual es el procedimiento interno para la obtencién de financiamiento?
No cuentan con procedimientos internos para obtener financiamiento, se toman las

decisiones entre la gerente y su esposo.

ftem 3.- ¢ Qué criterios toma para acceder a financiamiento de corto y largo plazo?
No se hace una evaluacion para las decisiones a corto y largo plazo, sélo se hace una

verificacién del monto de la cuota.

item 4.- ¢ Como evallia la empresa la decision de financiarse con préstamos
bancarios?

Favorece a la empresa para invertir en otros proyectos en el caso de la Constructora
el financiamiento adquirido se utilizé para invertir en la compra del terreno que en un

futuro tendremos mucha rentabilidad.

item 5.- ¢ Qué beneficios tiene la empresa al adquirir recursos del sistema financiero?

Invertir en nuevos proyectos que mejore la rentabilidad de la empresa.
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item 6.- ¢ Como podria asumir la empresa un riesgo de financiamiento en caso no
pueda cumplir con la devolucion del capital?

Cuando la empresa se encontré en riesgo de financiamiento por atraso de cuotas
tomo la decision de rematar el precio de los lotes para cubrir con sus pagos

pendientes.

item 7.- ¢ En qué entidades financieras la empresa tiene lineas de créditos aprobadas;
en gue caso lo utiliza?
En Mi Banco y Caja Piura, lo utilizo para la compra del terreno y luego ser lotizado

para la venta.

item 8.- ¢ Tiene planes estratégicos en caso que se encuentre en riesgo crediticio.
Explique?

Por el momento no cuenta con planes estratégicos porque la gerente esta segura que
no volvera a caer en riesgo crediticio debido que ha tenido que rematar los lotes para
cubrir sus deudas y asi realizar el pago pero la venta lo realizaba al contado mas no
al crédito.

item 9.- ¢ Que estrategias utiliza la empresa para generar rentabilidad?

No cuenta con estrategias, por ahora solo lo que se busca es vender los lotes del
terreno para cubrir los gastos.

Invertir en nuevos proyectos aungue le salga mal dicha inversién pero ganaria

experiencia.

ftem 10.- ¢ Cuél es la proyeccién de crecimiento para los proximos afios?

No solo quedarse con la venta de lotes, sino adquirir otros predios y crecer.

Observaciones:
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ANEXO 4

ENTREVISTA AL CONTADOR DE LA CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C.

Objetivo: Reconocer la finalidad del financiamiento y las estimaciones de rentabilidad en la
Constructora Verastegui S.A.C. — 2015.

Lugar: Urbanizacion los parques. Calle los nogales 274.

Fecha: 18 de abril del 2016

Diay hora de aplicacion: 4:30 p.m.

Cuestionario:

P1. ¢ De qué manera ha contribuido el uso de financiamiento externo en la rentabilidad?
R1: En que ha podido generar una liquidez para poder realizar el proyecto de inversion que
la empresa se habia planteado a través de la compra del terreno que ahora tiene lotizado

P2.- ;Qué efecto tiene los gastos financieros en el resultado de la rentabilidad?

R2: Es un dato importante en el aspecto financiero que se considera porque estamos
hablando de tasas que sobrepasan el 14%. Incide enormemente porque los gastos
financieros estan representando un 15% del total de los ingresos, la constructora paga una
tasa del 23% efectiva anual. No habia otra alternativa a tasas menores por no tener

experiencia crediticia.

P3.- ¢ En la empresa hay alguna politica en cuanto a la relacién deuday patrimonio?
R3: Las politicas no estan establecidas porque no es una empresa gue se encuentre
totalmente organizada, no han contado con procedimientos para operar correctamente, en

el 2015 recién se endeudan.

P4.- ¢ Cuales son las ventajas para la empresa si tuviera financiamiento externo?

R4: Ninguna empresa puede sobrevivir sin apalancamiento, se le present6 la oportunidad
del negocio de la venta de lotes, el apalancamiento fue importantisimo, porque sin el recurso
del financiamiento no hubiera podido adquirir los lotes. La utilidad como eje principal como

una ventaja pero como gran ganador a la entidad financiera.
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P5.- ¢En alguna oportunidad la empresa ha tenido riesgo de independencia financiera?
¢, Coémo lo solucionaron?

R5: Los riesgos los asume la entidad financiera al otorgar los créditos, pero la empresa tiene
riesgos en los casos de desastres naturales o riesgos financieros que al realizar ventas al
crédito a sus clientes y los mismos no realicen los pagos respectivos, no podria asumir la
deuda con la entidad financiera, que como consecuencia ejecutaria embargos. De manera

prevencién su politica de ventas es al contado.

P6.- ¢ Ha tenido la oportunidad de adquirir leasing, tuvo un impacto positivo o negativo?

R6: No, no ha tenido la necesidad para poder realizar un leasing, para eso servicios por
contrata. Son obras temporales, no hay la necesidad porque implicaria asumir riesgos en la
operatividad y de igual manera también aumentaria los gastos por mantenimiento, traslado

y almacenamiento; la sugerencia es tercerizar.

P7.- ¢Qué informacion provee a la gerencia para que aumente la rentabilidad? ¢Qué
instrumentos utiliza?

R7:Es una que se le provee la informacién que requiere para poder administrar la venta de
sus lotes, la empresa al no tener un marketing para la venta de sus lotes, ha conllevado a
efectuar las ventas de correspondientes por debajo del costo de mercado por la necesidad
y medida desesperada para poder cumplir con las obligaciones financieras.

P8: ¢ Qué le ha recomendado para evitar el riesgo financiero?

R8: Se le recomendo realizar un marketing que le mejore la politica de sus ventas para no
vender los lotes a menor costo del mercado, que plantee un proyecto de urbanizacion para
incentivar a los clientes. Otra salida también seria el aplazamiento de la deuda para

disminuir la cuota de la deuda.

Observaciones:
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ANEXO 5

Estados Financieros Constructora Verastegui S.A.C - 2013

CONSTRUTORA VERASTEGUI S.A.C.

R.U.C 20479953024

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Otras Cuentas por Cobrar
Existencias
Otros Activos

TOTALACTIVOS CORRIENTES
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otras Cuentas por Cobrar
Inmuebles, Maquinariay Equipo

Otros Activos

TOTALACTIVOS NO CORRIENTES

TOTALACTIVOS

1,349.00
28
37634
513

46,519.00

0.00
29,078.00
3%

75,991.00

PASIVOS'Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones Financieras 7559.00

Cuentas por Pagar Comerciales 10,804.00

Otras Cuentas por Pagar 620
TOTALPASIVOS CORRIENTES 18,983.00

PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO NETO

Capital 19,500.00

Resultados Acumulados 30,309.00

RESULTADO DEL EJERCICIO 719,00

Total Patrimonio Neto Atribuible a la Matriz 57,008.00
TOTALPASIVOS Y PATRIMONIO NETO 75,991.00
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CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C
R.U.C. 20479953024

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operacionales)
Otros Ingresos Operacionales

Total Ingresos Brutos

COSTO DE VENTAS:

Costo de Ventas (Operacionales)

Otros Costos Operacionales
Total Costos Operacionales

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas
Gastos de Administraciéon
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos
Otros Ingresos
Otros Gastos
UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Participaciéon en los Resultados

Ganancia (Pérdida) por Inst.Financieros
RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA

* SOLES *

ADICIONES POR INTERESES Y GASTOS REPARABLES

Participacion de los Trabajadores
Impuesto a la Renta
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT. CONT.

Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Discont.
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

221,345.00
0.00

221,345.00

176,867.00
0.00

176,867.00

44,478.00

0.00
31,464.00
0.00
0.00
0.00
13,014.00

25.00
2,202.00
0.00
18.00
10,819.00

1,247.00
0.00
-3,620.00

7,199.00

0.00

7,199.00
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ANEXO 06

Estados Financieros Constructora Verastegui S.A.C - 2014

CONSTRUCTORA VERASTEGUI SA.C
R.U.C 20479953024

BALANCE GENERALAL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

*S0LES*
ACTIVOS PASIVOS Y PATRIMONIO
ACTIVOS CORRIENTES PASIVOS CORRIENTES
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 70552 Obligaciones Financieras 3120018
Otras Cuentas por Cobrar 9 Cuentas por Pagar Comerciales 1,749.62
Existencias 0 Otras Cuentas por Pagar 9035
Otros Activos mo e
----------------- TOTALPASIVOS CORRIENTES 38530
TOTALACTIVOS CORRIENTES 16,5719
PASIVOSNO CORRIENTES
ACTIVOS NO CORRIENTES
PATRIMONIONETO
Otras Cuentas por Cobrar 1821.69
Inmuebles, Maquinariay Equipo 38037.08 Capital 3950000
Otros Activos (il Resultados Acumulados 1750753
----------------- RESULTADO DELEJERCICIO 31,633.88
TOTALACTIVOSNQ CORRIENTES ey
Total Patrimonio Neto Atribuible a la Matriz 88 641.41
TOTALACTIVOS 104%.71 TOTALPASIVOS Y PATRIMONIONETO 122091
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CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C
R.U.C. 20479953024

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

INGRESOS OPERACIONALES:

* SOLES *

Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 419,388.55
Otros Ingresos Operacionales 0.00
Total Ingresos Brutos 419,388.55
COSTO DE VENTAS:
Costo de Ventas (Operacionales) -327,322.62
Otros Costos Operacionales 0.00
Total Costos Operacionales -327,322.62
UTILIDAD BRUTA 92,065.93
Gastos de Ventas -402.46
Gastos de Administracion -45,431.40
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos 0.00
Otros Ingresos 0.00
Otros Gastos -30.00
UTILIDAD OPERATIVA 46,202.07
Ingresos Financieros 3.61
Gastos Financieros -541.80
Participacion en los Resultados 0.00
Ganancia (Pérdida) por Inst.Financieros 0.00
RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA 45,663.88
ADICIONES POR INTERESES Y GASTOS REPARABLES 1,101.53
Participacion de los Trabajadores 0.00
Impuesto a la Renta -14,030.00
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT. CONT. 31,633.88
Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Discont. 0.00
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 31,633.88
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ANEXO 07
CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C
R.U.C 20479953024
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
*SOLES *
ACTIVOS PASIVOS Y PATRIMONIO
ACTIVOS CORRIENTES PASIVOS CORRIENTES
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 3,183.51 Sobregiros Bancarios
Cuentas por Cobrar Comerciales 84,498.00 Obligaciones Financieras
Existencias 76,250.00 Cuentas por Pagar Comerciales
————————————————— Otras Cuentas por Pagar
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 163,931.51
TOTAL PASIVOS CORRIENTES
ACTIVOS NO CORRIENTES
PASIVOS NO CORRIENTES
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 87,390.03
Otros Activos 2,056.00 PATRIMONIO NETO
TOTALACTIVOS NO CORRIENTES 89,446.03 Capital
Resultados Acumulados
RESULTADO DEL EJERCICIO
Total Patrimonio Neto Atribuible a la Matriz
TOTALACTIVOS 253,377.54 TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO

578.94
87,761.85
33,657.93

1,653.83

123,652.55

39,500.00
47,183.78
43,041.21

253,371.54
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Estados Financieros Constructora Verastegui S.A.C — 2015

CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C.

R.U.C. 20479953024

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

* SOLES *

INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operacionales)
Otros Ingresos Operacionales

Total Ingresos Brutos

COSTO DE VENTAS:

Costo de Ventas (Operacionales)

Otros Costos Operacionales
Total Costos Operacionales

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas
Gastos de Administracién
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos
Otros Ingresos
Otros Gastos
UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Participacién en los Resultados

Ganancia (Pérdida) por Inst.Financieros
RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA

Participacién de los Trabajadores
Impuesto a la Renta

UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT. CONT.

Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Discont.
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

La utilidad representa el 9.97% del total de ingresos.

431,491.86
0.00

431,491.86

296,703.16
0.00

296,703.16

134,788.70

-3,723.84
-66,008.24
0.00

0.00

0.00
65,056.62

3.91
5,281.07
0.00

0.00
59,779.46

0.00
16,738.25
43,041.21

0.00

43,041.21
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ANEXO 08

Estado de Resultado sin Financiamiento Afo 2015

CONSTRUCTORA VERASTEGUI S.A.C.

R.U.C. 20479953024

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

INGRESOS OPERACIONALES:
Ventas Netas (Ingresos Operacionales)
Otros Ingresos Operacionales

Total Ingresos Brutos

COSTO DE VENTAS:

Costo de Ventas (Operacionales)

Otros Costos Operacionales
Total Costos Operacionales

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas
Gastos de Administracion
Ganancia (Pérdida) por Venta de Activos
Otros Ingresos
Otros Gastos
UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Participacion en los Resultados

Ganancia (Pérdida) por Inst.Financieros
RESULTADO ANTES DE IMPTO RENTA

Participacion de los Trabajadores
Impuesto a la Renta

UTILIDAD (PERDIDA) NETA DE ACT. CONT.

Ingreso (Gasto) Neto de Oper. Discont.
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

* SOLES *

384,611.86
0.00

384,611.86

266,703.16
0.00

266,703.16

117,908.70

-3,723.84
-66,008.24
0.00

0.00

0.00
48,176.62

3.91
1,144.50
0.00

0.00
47,036.03

0.00
13,170.09
33,865.94

0.00

33,865.94
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