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RESUMEN

Hoy en dia los Consorcios del sector construccion enfrentan un gran reto con respecto al
mercado como consecuencia de diversos factores tecnolégicos, politicos, sociales, culturales
y sobre todo econémicos, etc. Cada uno de estos factores obliga a las empresas constructoras
a estar en constantes cambios de menor a mayor impacto a nivel interno y externo; sin
embargo, se hace necesario de manera casi obligatoria responder a las necesidades generadas
para que el Consorcio no caiga en perdidas que sean lamentables no solo para los
consorciados 0 socios sino para todo el recurso humano que labora en dichos Consorcios.

El proposito de la investigacion es determinar el impacto de las alternativas de
financiamiento y su efecto en la rentabilidad de la empresa Constructora los Robles SAC, en
los afios 2015 - 2017. Es asi, que con un planteamiento metodoldgico de investigacion
cientifica el trabajo de investigacion se ha desarrollado en siete capitulos:

En el capitulo 1, se muestra el Planteamiento del Problema, en él se puede apreciar los
aspectos de la metodologia, la descripcion de la realidad problematica, la delimitacion del
estudio que como antes se menciona se enmarca en las estrategias de financiamiento para la
empresa Constructora los Robles SAC en los afios 2015 - 2017, asi también se encuentra en
este capitulo, el planteamiento de los problemas, de los objetivos, la justificacion, las
limitaciones, etc.

En el capitulo 2, en el Marco Teorico, se desarroll6 los antecedentes de la investigacion;
relacionadas con las alternativas de financiamiento tanto de estudios nacionales como
extranjeros, bases teoricas, definiciones conceptuales.

En el capitulo 3 y 4, hablaremos de la metodologia de la investigacion, formulacion de las

hipétesis, las variables; tanto independiente como dependiente, operacionalizacion de las
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variables, la poblacion, muestra, las técnicas, instrumentos, métodos, procedimientos y la

evaluacion econdmica financiera de la empresa.

El capitulo 5y 6, esté referido al Andlisis e Interpretacion de los Resultados, donde los
graficos permiten apreciar el resultado del trabajo realizado, concluyendo con el contraste de
la hipdtesis, en base a los Estados Financieros, para luego ser aceptables las hipotesis
planteadas en la presente investigacion. Asimismo, las Discusiones generadas en la

investigacion del estudio.

En el Capitulo 7, se presentan las Discusion como resultado del anélisis del estudio, el
aporte de la presente investigacion es de significacion por la utilidad a profesionales y
estudiantes de la especialidad, toda vez que los resultados determinados muestran la
importancia de los conocimientos en Finanzas para la optimizacion de la Gestion
Empresarial, que va a conducir a beneficios y 6ptimos resultados en la empresa.

Asimismo, es de mucha importancia sefialar, que los resultados obtenidos en la
investigacion del estudio revelan la concordancia de las conclusiones con los objetivos

planteados.

Palabras Claves. Alternativas de Financiamiento, Rentabilidad, Estados Financieros,

Analisis financiero, Gestion Empresarial.
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ABSTRACT

Today the Consortiums of the construction sector face a great challenge with respect to the
market as a result of various technological, political, social, cultural and above all economic
factors, etc. Each one of these factors obliges the construction companies to be in constant
changes from least to most impact internally and externally; However, it is almost mandatory
to respond to the needs generated so that the Consortium does not fall into losses that are
unfortunate not only for the consortiums or partners but for all the human resources that work

in said Consortiums.

The purpose of the research is to determine the financing strategies and their effect on the
profitability of the company Constructora los Robles SAC, in the years 2015 - 2017. Thus,
with a methodological approach of scientific research the research work has been developed

in seven chapters:

In Chapter I, the Problem Statement is shown, in which you can see the aspects of the
methodology, the description of the problematic reality, the delimitation of the study that as
mentioned above is part of the financing strategies for the company Constructora Los Robles
SAC in the years 2015 - 2017, this is also found in this chapter, the approach of the problems,

the objectives, the justification, the limitations, etc.

In Chapter 1l, in the Theoretical Framework, the background of the investigation was
developed; related to the alternatives of financing of both national and foreign studies,

theoretical bases, conceptual definitions.

In chapter 111 and 1V, we will talk about research methodology, formulation of hypotheses,

variables; both independent and dependent, operationalization of the variables, the
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population, sample, the techniques, instruments, methods, procedures and the financial

economic evaluation of the company.

Chapter V and VI, is referred to the Analysis and Interpretation of the Results, where the
graphs allow to appreciate the result of the field work carried out, concluding with the
contrast of the hypothesis, based on the Financial Statements, to later be acceptable the
hypotheses raised in the present investigation. Also, the discussions generated in the study

investigation.

In Chapter VII, Conclusions and Recommendations are presented as a result of the
analysis of the study, the contribution of this research is of significance for the usefulness to
professionals and students of the specialty, since the determined results show the importance
of knowledge in Finance for the optimization of Business Management, which will lead to

benefits and optimal results in the company.

Likewise, it is very important to point out that the results obtained in the study research

reveal the concordance of the conclusions with the objectives set.

Keywords: Alternatives of Financing, Profitability, Financial Statements, Financial

Analysis, Business Management.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1. Realidad problematica

En la actualidad, en nuestro pais el sector construccion desde el 2003 fue de los sectores
mas atractivos y mas productivos. Este sector es de gran importancia para el desarrollo
econémico debido a la gran cantidad de empresas dedicadas al rubro tanto de capitales
nacionales como extranjeros que lo conforman y también por la demanda de una gran

variedad de insumos que genera.

En el Perd el sector de la construccidn, al igual que en el resto del mundo, se ha convertido
en una las actividades econémicas mas importantes y dindmicas del pais, junto con otras no
menos importantes como el sector del comercio, y el sector financiero, dado que su

crecimiento esta relacionado con el aumento del PBI.

Segun el instituto de economia y desarrollo empresarial (IEDEP) de la cdmara de
comercio de lima, estimo que la economia alcanzaria un crecimiento de 2.60% en el 2017
y de 3.50% en el 2018%, el crecimiento para el 2018 estaria sustentado por el dinamismo
de mas sectores productivos, en el que se prevé un rebote importante del sector
construccién debido a una mayor inversion privada y publica asociada a los juegos
panamericanos del 2019 y la reconstruccion con cambios y al destrabe de grandes

proyectos y la nueva cartera de pro inversion. (CCL, 2017)

Segun estudio realizado por CAPECO?, el 56% de empresas cree que, si creceran durante
el 2016, un 26% cree que no crecera nada y un 17% estima que el sector tendréa resultados

negativos. En este mismo estudio se nota que la vivienda formal y la infraestructura

1 Céamara Peruana de la Construccion
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publica son los tipos de construccion que mas crecerian en lo quedaba del 2016.

(Econémica, 2016)

Por otro lado, los consorcios que es una forma en que varias empresas constructoras se
asocian para el cometido de una obra, etc. se ven afectados por no contar con la suficiente
liquidez inmediata para hacer frente a sus obligaciones contractuales, siendo que el estado no
esta cumpliendo con el pago oportuno de sus obligaciones, generando un sobre costos
financiero para las empresas constructores, el mismo que impacta directamente en la

rentabilidad de las empresas del sector.

Otro gran problema segun el BID (Banco Interamericano de Desarrollo), una de las
industrias mas proclives a la corrupcion es el sector construccion. La razon segun el BID,
es la ausencia de instituciones eficaces y efectivas. Este problema se da tanto el sector
privado y en el sector publico, esto debido a que este sector es relativamente lento en
incorporar nuevas tecnologias y procesos, baja profesionalizacion en el sector publico y

bajos niveles de transparencia de la informacion. (Deloitte, 2017)

1.2.  Formulacién del problema.
1.2.1. Problema Principal.

¢Como impactan las alternativas de financiamiento en la rentabilidad de la empresa

Constructora los Robles SAC, para los afios 2015 - 20177

1.2.2.  Problemas Especificos.

v ¢;Coémo incide el financiamiento del Estado Peruano en la rentabilidad de la

empresa Constructora los Robles SAC para los afios 2015 - 2017?
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v' ¢Cbémo incide el financiamiento bancario de largo plazo en la rentabilidad de la

empresa Constructora los Robles SAC para los afios 2015 - 20177

v' ¢Como incide el financiamiento Cofide Propem de largo plazo en la rentabilidad

de la empresa Constructora los Robles SAC para los afios 2015 - 2017?

1.3. Justificacion.

Justificacion Practica

La presente investigacion se realizd en la empresa Constructora los Robles SAC, ya que se
encuentra en crecimiento constante y requiere financiamiento de largo plazo para poder
cumplir con los proyectos de construccion que desarrolla en las distintas ciudades del pais. Se
busca evaluar el impacto de las diferentes fuentes de financiamiento en la rentabilidad de la

empresa Constructora los Robles SAC.

Justificacion Teodrica

La presente investigacion permite analizar como influyen las estrategias de financiamiento
de largo plazo y su impacto en la rentabilidad de la empresa Constructora los Robles SAC,
razon por la cual se enfatizO en investigar sobre conceptos y teorias existentes sobre

estrategias de financiamiento.

Justificacién Académica.

Es de gran importancia la investigacion y el aporte que como estudiantes podemos dar a la
sociedad por tal razén mediante el proyecto de investigacion a la empresa Constructora los

Robles SAC pretendemos evaluar el impacto del financiamiento de largo plazo y conocer
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cudl es la mejor fuente de financiamiento para la empresa a fin de asegurar su sostenibilidad

en el tiempo. Asimismo, dicha investigacion permitird reforzar todos los conocimientos

adquiridos hasta la actualidad.

1.4. Limitaciones.

La presente investigacion estd enmarcada dentro el marco de financiamiento de largo
plazo para medianas empresas. Para el cual se escogieron tres tipos de financiamiento dado la
diversidad existente, ademas que, por las caracteristicas propias de la empresa en estudio, no
califica para evaluar otros instrumentos financieros en virtud que son onerosos para los

intereses de la empresa.

Las fuentes de financiamiento de largo plazo que consideramos en el presente estudio son
el financiamiento por cuenta del estado via el adelanto de materiales de construccion,

financiamiento bancario y el financiamiento de largo plazo PROPEM realizado por COFIDE.

1.5. Objetivos.
1.5.1. Objetivo General.

Evaluar el impacto de las alternativas de financiamiento en la rentabilidad de la empresa

Constructora los Robles SAC, para los afios 2015 - 2017.

1.5.2.  Objetivos Especificos.

v" Evaluar como incide el financiamiento del Estado Peruano en la rentabilidad de la

empresa Constructora los Robles SAC, para los afios 2015 - 2017.
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v Evaluar como incide el financiamiento bancario de largo plazo en la rentabilidad de la

empresa Constructora los Robles SAC, para los afios 2015 - 2017.

v' Evaluar como incide el financiamiento Cofide Propem de largo plazo en la

rentabilidad de la empresa Constructora los Robles SAC para los afios 2015 - 2017.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes.

El crecimiento econémico que ha surgido en el pais durante los Gltimos afios ha traido
consigo la ejecucion de obras pablicas de gran importancia a pesar de la inestabilidad politica
del pais, ain se mantienen las ejecuciones de las mismas con el objeto de reducir la brecha de
la infraestructura® que hace falta para un desarrollo sostenible. Esto ha generado la necesidad
de las firmas trasnacionales encargadas de la ejecucion de dichas obras en el pais, de requerir

los servicios de empresas dedicadas al rubro de construccion y afines.

El presente trabajo tiene por objeto plantear alternativas de financiamiento para evaluar el
nivel de rentabilidad, dado que muchos consorcios no cuentan con financiamiento que avale

su estabilidad y hacer frente a todos sus costos y gastos generados en el proyecto.

2.1.1. Nacionales.

Garcia Lopez (2018) en su tesis "Disefio e implementacion de un mecanismo para el
financiamiento de empresas no corporativas peruanas a través del mercado de valores:
Mercado Alternativo de Valores (MAV)" tuvo como objetivo dar a conocer al mercado
Alternativo de valores y el acceso de empresas no corporativas mediante la reduccion de los
costos de emisidn, presentacion y de transaccion. Sin afectar al inversionista. Se encontr6 que
el MAV, ha permitido que trece empresas no corporativas, con ingresos de entre US$ 1

Millon y US$ 48 Millones han accedido a este mercado, siendo atraidos por las facilidades

2 Segun calculos de la Asociacion para el Fomento de la Infraestructura Nacional (AFIN), al
2017, la brecha en infraestructura supera los US$165.000 millones, sin contar los US$6.400
millones que representaron los dafos ocurridos tras EI Nifio costero.
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brindadas por este instrumento de financiamiento. Asi, al cierre del 2017, se han colocado

US$ 64 millones en instrumentos de corto plazo acciones y bonos.

El autor concluye y sugiere:

Desde su creacion, el MAV ha estado enfocado en generar incentivos que faciliten la
participacion de nuevos emisores no corporativos en el mercado de valores, permitiendo que
cuenten con una alternativa adicional a los canales de financiamiento tradicionales y que
puedan lograr ampliar sus fuentes de financiamiento a costos competitivos. Sin embargo, si
bien es cierto que desde su creacion el MAV se ha constituido como el principal régimen de
oferta publica primaria, toda vez que ha posibilitado que a través de este segmento se hayan
inscrito la mayoria de nuevos emisores que han accedido al mercado de valores, esta
iniciativa no ha tenido los resultados esperados, debido principalmente a que el mercado

peruano presenta limitantes estructurales que impiden un mayor desarrollo.

Asi, por el lado de la oferta, tenemos un descalce entre la escala de operaciones y necesidades
de financiamiento que registran la mayoria de empresas en nuestro pais y la escala de
financiamiento que ofrece el mercado de valores en el Peru, concentrado principalmente en el
segmento corporativo; asi como también el desinterés y desconocimiento de la gran mayoria
de empresas del segmento corporativo, que hace que se mantengan al margen de acceder al
mercado de valores. Por su parte, desde el lado de la demanda, la escasa participacion de los
principales inversionistas institucionales del pais, como son los fondos de pensiones, por
razones vinculadas al tamarfio y riesgo de las emisiones de empresas no corporativas, lleva a
gue se no genere una nueva masa critica de empresas de este segmento en el mercado de

valores.
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No obstante ello, también es necesario reconocer que el acceso de las empresas al MAV no

solo ha posibilitado que dichas empresas no corporativas peruanas financien sus actividades
productivas, sino también que incorporen dentro de su gestion mejores practicas de gobierno
corporativo que les ha permitido obtener un mejor perfil de riesgo y mejores condiciones al

momento de emitir.

En esa linea, es importante a su vez reconocer que las empresas que ingresan al mercado
deben realizar un esfuerzo inicial para asumir el reto que significa elevar sus estandares de
transparencia y adopcion de buenas practicas de gobierno corporativo. Sin embargo, en la
medida que los nuevos emisores van generando un track record en el mercado, esto les
permitird acceder a tasas de colocacion mas competitivas y con ello un costo efectivo de

financiamiento menor.

Dicho todo esto, podemos plantearnos la pregunta de la seccion anterior ¢Vale la pena
continuar con el MAV? Si bien el desarrollo del MAV por si solo no supera las limitaciones

expuestas en el presente informe, la experiencia

internacional y sobretodo la experiencia peruana desde la creacion del MAV, evidencia que
estas iniciativas han contribuido al acceso de empresas al mercado de valores que sin tener
dicha alternativa dificilmente hubieran podido hacerlo o de haber accedido seria a un mayor
costo, beneficiandose por tanto de las ventajas que este segmento alternativo trae consigo.
Asi, si bien el acceso de empresas no corporativas a financiarse a través del mercado de
valores, no s6lo depende que ello sea parte de su plan de crecimiento futuro, sino ademas que
alcancen las condiciones necesarias en términos de tamafio y buenas practicas empresariales,

es importante que satisfechas dichas condiciones encuentren en los mercados de valores las
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alternativas correctas para satisfacer sus necesidades de financiamiento en términos de escala,

plazos, costos y demanda. Por ello, es necesario que se continle buscando implementar
procedimientos que puedan complementar al MAV y sean una alternativa méas de
financiamiento para la mayor parte del segmento empresarial del pais. De esta forma,
promover innovadores mecanismos de financiamiento, con ventajas importantes en términos
de costos de transaccién, como son las plataformas de financiamiento colectivo o
crowdfunding, las cuales la evidencia empirica de otros paises indica vienen contribuyendo
con el financiamiento principalmente de pequefias y micro empresas (segmento de empresas
que el MAV no ha podido atraer), asi como con la materializacion de diversos
emprendimientos, debe ser una opcion a analizar por los reguladores del sistema financiero

en el Perd.

Cabe sefalar también, que aunque el desarrollo del mercado de valores se enmarca dentro de
las funciones de la SMV, la participacion de otras entidades del estado, como pueden ser
Cofide, SBS o Sunat, pueden ayudar a generar mayores incentivos no sélo para facilitar el
acceso al financiamiento de empresas de menor tamario (oferta), sino también incentivando
una mayor participacion de inversionista y fomentando la demanda que dichos instrumentos
requieren. Asimismo, es necesario complementar dichas iniciativas con una labor de difusién
y educacion activa que comprometa no solo a los reguladores sino a todos los participes del
mercado, toda vez que a pesar de que puedan existir mecanismos alternativos de
financiamiento para estas empresas, el desconocimiento de los mismos puede llevar a que los
emisores vean como una misién compleja el superar las exigencias regulatorias y acceder al
mercado de valores, por lo es que importante y constituye un tarea permanente el generar

conciencia entre los empresarios de los beneficios que puede traer el financiarse a través de
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los mercados de valores. De esta forma, la necesidad de generar canales alternativos de

financiamiento a través de los mercados de valores, genera importantes retos a los
supervisores de los mercados de valores, con el fin de lograr un equilibrio entre el promover
nuevos esquemas de financiamiento e inversién a partir de la flexibilizacién de obligaciones

y requisitos, y mantener adecuados niveles de proteccion a los inversionistas.

Anton Vargas (2017) en su tesis “Financiamiento y su relacion en el crecimiento
empresarial de las MYPES de la galeria Centro de La Moda, La Victoria, Lima 2017” tuvo
como objetivo general determinar como el financiamiento se relaciona con el crecimiento
empresarial de la mypes. La muestra esta constituida por 55 empresas, los participantes
fueron representantes del area contable y finanzas de cada empresa. Se usaron instrumentos

como recoleccion de datos y cuestionarios de escala likert.

El autor concluye que:

“El financiamiento si tiene relacién con el crecimiento de las mypes, debido que el
desembolso de dinero por parte de los bancos ayudan a la inversion de las mypes y ademas

ayuda en el aspecto tributario, con la reduccién del impuesto a la renta.”

Saldafia (2015) en su tesis “Aplicacion de las técnicas del andlisis financiero para evitar
escenarios de riesgo y crisis financiera en Consorcio Pasco” su objetivo fue determinar si se
aplica correctamente las técnicas de Analisis financiero se pueden evitar escenarios de riesgos
y crisis financiera en Consorcio Pasco, la metodologia fue de tipo descriptiva, inductivo-
deductivo, y esto es estudiado en comparfiia con la técnica documental basado en una

recopilacién de informacion y analisis de los EEFF. Se encontré que la correcta aplicacion
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vertical y ratios los cuales facilitan la toma de decisiones.

Finalmente, el autor concluye:

1.

La aplicacion de las técnicas de andlisis financiero sirven como base para evitar
escenarios de riesgos y crisis financiera a través del desarrollo de las técnicas de
andlisis vertical, horizontal y ratios facilitando la toma de decisiones por parte de

los 6rganos de control del Consorcio.

Los resultados de la evaluacion econdmica y financiera del Consorcio Pasco por
los periodos de estudio resultan favorables porque muestran una tendencia a
minimizar los escenarios de riesgos y crisis financiera en el entorno de la

economia regional y nacional.

La utilizacion de las técnicas de analisis econdmico y financiero proporcionan un
resultado optimo y asi mismo logra eficientes politicas y decisiones de gerencia
para evitar escenarios de riesgos y permiten un crecimiento sostenido del

Consorcio Pasco.

El resultado de la aplicacion de las Técnicas de Analisis econdmico y financiero
sirve para que los drganos de control como la gerencia tomen las mejores
decisiones sobre la operatividad y finanzas del Consorcio permitiéndoles mejorar
porcentualmente su rendimiento, optimizando recursos, controlando los costos y

mejorando la productividad.

Sobre la base de analisis de las funciones, activos y riesgos presentados, se puede
caracterizar a PASCO como un consorcio creado exclusivamente para brindar
servicios de eliminacion de material de desmonte, asi como de voladura con
perforacion de materiales. En ese sentido, cabe mencionar que el Consorcio no

posee intangibles valiosos de marca, no asume riesgos significativos y no realiza
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actividades de Investigacion y Desarrollo relevantes.

Luis Paulino (2017) en su tesis "Caracterizacion del financiamiento de las micro y
pequefias empresas del sector comercio del Perd, caso: Orion gas mj&d sac, barranca, 2016",
tuvo como finalidad describir las caractericticas del financiamiento de las micro y pequefias
empresas del sector. La metodologia de la investigacion es no experimental, descriptivo,
bibliografico, documental y de caso. Se encontré que uno de los principales problemas que
tienen las micro y pequefias empresas en el Peru, son el acceso al financiamiento; esto se
debe que, a nivel de gobierno no se establecen las politicas de ayuda al micro empresario, por

lo que estos acuden a entidades no bancarias o prestamistas para obtener un financiamiento.

El autor concluyé que:

De la observacion de los resultados y andlisis de resultados se puede concluir que con
respecto al financiamiento como el tipo de financiamiento, montos solicitados, el monto
asignado, plazo de devolucion del crédito, la tasa de interés, en que fue invertido y si el
crédito le fue suficiente , los resultados encontrados por los autores nacionales y el caso no
coinciden en la cual esta afectando de una manera negativa a las empresas por la falta de
financiamiento en la cual no permite cumplir su real funcion y obtener su principal resultado

que vendria a ser generar el crecimiento de su negocio.

Antezana & Torrejon (2016) en su tesis “ Evaluacion del impacto de estrategias de
cobertura con instrumentos financieros derivados como herramienta de gestion de riesgo de
mercado en el Plan Estratégico 2017- 2019 de la empresa SEDAPAL”, tuvo como objetivo el
analizar el impacto del desarrollo de una estrategia financiera con instrumentos derivados

como herramienta de gestion de riesgos de mercado en el Plan Estratégico. La metodologia
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fue descriptiva y la muestra fue no probabilistica y estd determinada por la empresa

SEDAPAL SA. Se concluy6 que SEDAPAL se encuentra expuesta a riesgos de mercado,
principalmente al riesgo de tipo de cambio y tasa de interes, debido al financiamiento en
dolares americanos y a tasa variable Libor. Se encontré ademas que mediante un modelo de
Valor de Riesgo (VaR)® se ha estimado que la pérdida esperada por la volatilidad del riesgo
cambiario puede alcanzar niveles de hasta 9.97% del patrimonio de la empresa en el

horizonte de 1 dia.

El autor concluye :

En relacion al primer objetivo planteado para dar respuesta a la pregunta de investigacion, el
estado de gestion actual de la empresa Compafiia para dar respuesta a los riesgos de mercado
identificados en los financiamientos recibidos de organismos organizacionales a través del
MEF, puede calificarse como aceptable, no obstante, existen oportunidades de mejora para
complementar las politicas de gestion de riesgos actuales. En relacion a esta ultima
afirmacion, se puede afiadir que existe espacio para introducir una politica de cobertura,
donde se transfiera el riesgo a un tercero mediante la contratacion de Instrumentos
Financieros Derivados contratados con una entidad bancaria por decision de la Compafiia.
Esto supone una serie de procedimientos de control que fueron desarrollados en base al
marco COSO Il. Es de indicar que la Alta Direccion ha mostrado buena disposicion a
implementar recomendaciones con el objeto de cumplir estandares y buenas préacticas

internacionales.

3 VAR del ingles Value at Risk
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En funcién a ello, en el siguiente capitulo se disefiara la respuesta a los riesgos identificados

en los pasivos financieros mediante una estrategia de cobertura con Instrumentos Financieros
Derivados como un Cross Currency Interest Rate Swap y Forward de Monedas, de manera

alternativa, como parte de una politica de cobertura en el Plan Estratégico 2017-2019.

2.1.2. Internacionales.

Chagerben, Yagual, & Hidalgo (2017) en su articulo “La importancia del financiamiento
en el sector microempresario”* dice que el financiamiento es una organizacion proveedora de
dinero para la puesta en marcha de los proyectos de inversion, para el microempresario es
algo fundamental porque este flujo de dinero es necesario para la adquisicion de activos de
capital. El estudio es descriptivo y se utilizaron instrumentos de recoleccion de datos y
cuestionarios. La investigacion tiene como objetivo determinar cuales son las fuentes de
financiamiento de corto y largo plazo. La muestra fue de 50 locales de microempresarios. Se
encontrd que el 80% de encuestados recurren como primer recurso de financiamiento son los
recursos propios iniciando sus actividades con una inversion de $5,000 a $10,000. El resto de
encuestados indicé que si usé financiamiento bancario pero a largo plazo, quienes lo

utilizaron para aumento de su capital.

Mediante esta investigacion los autores concluyeron :

El financiamiento es un componente prioritario para el desarrollo y crecimiento de los
microempresarios, debido a que les permitirda mantener sus operaciones y aumentar la

capacidad productiva generando mas ingresos y aumentos en los rendimientos financieros.

4 Realizada en la ciudad de Guayaquil.
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Los datos observados evidencian que los microempresarios conocen el financiamiento

mediante las entidades financieros y los diferentes productos que ofrecen, en la cual destacan

que existen facilidades y seguridad para la obtencion de recursos monetarios.

Se evidencia en la investigacion que el financiamiento dependen del ciclo operativo del
negocio y su nivel de dispersion con relacion a la rotacion del efectivo, en funcion de las
factores mencionados se establecen los montos y el plazo para el financiamiento de terceros;
con respecto al financiamiento propio es un medio menos utilizados por los microempresario

debido a que no estan dispuesto a compartir sus créditos.

Butler, y otros (2017) en su tesis “Programas de financiamiento productivo a Pymes,
acceso al crédito y desempefio de las firmas: Evidencia de Argentina”, tiene como objetivo
evaluar tres fuentes de financiamiento; el Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, pequefia
y mediana empresa, Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT) y las sociedades de Garantia
Reciproca (SGR). Encontré que estas fuentes de financiamiento tienen en promedio, un
impacto positivo y que las pymes tienen una gran probabilidad de acceso a este mercado

financiero. El impacto proviene en su mayoria de empresas jovenes.

Finalmente los autores concluyeron que:

Las politicas de desarrollo productivos se han constituido en uno de los pilares importantes en
la promocion del desarrollo de los sectores productivos en América Latina. En este
contexto, en Argentina se han implementado en los Gltimos afios un importante abanico
de politicas de financiamiento publico hacia las empresas. Sin embargo, hasta donde se
sabe, no se han realizado trabajos que midan el efecto de estos programas sobre indicadores

de desemefio de las empresas beneficiarias.
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En este trabajo se evaluaron tres importantes programas de financiamiento, el Fondo

Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME), el
Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT) y las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR).Estos programas tienen como principal objetivo mejorar las condiciones de
acceso al crédito de las pymesy, de esta forma, impulsar su crecimiento y competitividad.
Los resultados muestran una mejora en los principales indicadores en las empresas que
son beneficiarias de alguno de estos programas. Se observa un incremento medio del
10% en la cantidad de empleados promedios que tienen las empresas beneficiarias
respecto de las no beneficiarias. Este aumento en la cantidad promedio de empleados
estd en la misma direccion que el aumento del 1,2% en los salarios promedios pagados por
las empresas beneficiarias. Al ser el salario promedio un indicador de la evolucion de la
productividad laboral en las empresas, se puede concluir que ademas de lograr un
aumento en la cantidad promedio de empleo, este aumento va junto a un aumento en
la productividad laboral lo que implica una mejora en el salario promedio. En la
misma direccion, aunque en forma menos contundente, estan los resultados asociados a
la probabilidad de exportar, y los niveles de exportacion de quienes ya venian
exportando. Se observa un aumento pequefio de 0,7 puntos porcentuales en la
probabilidad de exportar y un incremento del 16,1% en los niveles de exportaciones
de las empresas que ya estaban exportando. Estos resultados siguen la linea de la mejora en
los niveles de productividad de las empresas beneficiarias respecto de las no
beneficiarias. Al considerar el acceso al crédito, estos programas lograron mejorar en 6,2
puntos porcentuales la probabilidad de acceso al crédito y un incremento de casi el 78%

en los niveles de deuda de las empresas beneficiarias respecto de las que no lo son.
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En cuanto a los efectos heterogéneos, el efecto sobre el empleo se concentra en las empresas

de menor tamafo. Por otro lado, el impacto de los Programas de Financiamiento (PF)
proviene principalmente de las empresas jovenes, posiblemente de mayor dinamismo y
potencial impacto en la productividad agregada. En términos de sector de actividad
econOmica, las empresas del sector industrial fueron las que méas respondieron en términos
generales. En la comparacion entre programas, si bien todos impulsan el crecimiento de
las empresas en términos de empleo, pareciera que RBT es el programa con efectos
méas profundos sobre desempefio general de las firmas.

Rodriguez & Chauca (2013) en su articulo “Problemaética y alternativas de financiamiento
para las micros y pequefias empresas familiares de Michoacan®: estudio de caso” tiene como
objetivo analizar la problemaética y las alternativas de financiamiento para las MYPES
familiares. La muestra constdé de 70 empresas, y se uso un instrumento de recoleccion de

datos y cuestionarios.

Los autores concluyeron que:

Este trabajo ha permitido dar a conocer diversos aspectos de las micros y pequefias empresas
(MYPES) familiares tanto a nivel general como especificamente del estado de Michoacan a

partir del estudio de dicho tipo de empresas en la region Patzcuaro-Zirahuén, Michoacan.

Debe destacarse que hay pocas investigaciones enfocadas a las MYPES considerando su
caracter familiar en especial a nivel estatal y local. Hay que recordar que ese caracter es
fundamental para una mejor comprension de su competitividad, su comportamiento y

evolucion asi como de las peculiaridades de su proceso de toma de decisiones.

5 Estado de México.
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La escasez de informacion y datos acerca de las MYPES familiares nos llevo a adaptar la

literatura especializada disponible a los objetivos de la investigacion y al trabajo de campo en
la regién en estudio, lo cual compartimos con los interesados en la temética para estimular
investigaciones futuras acerca de ese tipo de empresa de gran importancia y participacion en

distintos &mbitos y sectores econdmicos a nivel internacional, nacional, estatal y regional.

Las particularidades de las MYPES familiares resefiadas y detectadas permiten resaltar que es
importante que en el disefio de politicas publicas para su fomento y apoyo, hay que distinguir
las generalidades de toda empresa de tamafio micro y pequefio (sobre todo en relacion a las
de mayores dimensiones), de sus especificidades al interior de las MYPES y de su caracter

familiar o no.

Es necesario reconocer que en la empresa familiar coexisten tres subsistemas: familia,
empresa y propiedad, lo cual genera una multiplicidad de roles y caracteriza su complejidad.
Esto exige un enfoque interdisciplinario para su tratamiento analitico y para la comprensién
de sus préacticas empresariales. Su evolucién como organizacion y su transito por los distintos
momentos generacionales son importantes a considerar para entender su complejidad y

desempefio empresarial.

El trabajo de campo permitié evidenciar las particularidades de las MYPES familiares de la
regién Patzcuaro-Zirahuén y en especial su problematica de financiamiento.Los mayores
problemas de financiamiento observados en las MYPES encuestadas estan vinculados mas a
la poca diversificacion de las fuentes de financiamiento, a insuficientes recursos financieros
para la modernizacion de magquinarias e instalaciones asi como para emprender nuevos

proyectos. Los empresarios entrevistados tienen una marcada preferencia por las fuentes
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internas de financiamiento, y advierten una marcada desvinculacion entre banca comercial,

microcréditos y programas gubernamentales y sus requerimientos de recursos financieros. Se
constatd las exigencias empresariales porque las politicas publicas orientadas a brindar
financiamiento se difundan mas, otorguen igualdad de oportunidades a los distintos tamafios
empresariales y consideren también la capacitacion empresarial en los asuntos de
financiamiento. Es importante también que las MYPES encuestadas diversifiquen sus fuentes
de financiamiento y se esfuercen por hacer uso del microfinanciamiento y demas servicios
que ofrecen las microfinancieras (principalmente las Sociedades Cooperativas de Ahorro y

Préstamo o Sociedades Financieras Populares).

El estudio realizado tuvo mayor énfasis en los aspectos cuantitativos o susceptibles de ser
medidos, consideramos que investigaciones futuras acerca de las mismas deben
complementarse con el analisis de sus aspectos cualitativos (por ejemplo: distribucion,
organizacion y retribucion del trabajo; vinculos entre el ciclo de vida de las unidades
familiares y las unidades econdmicas; organizacion y cooperacion familiar; distribucion de
los recursos, de las decisiones y el control de recursos e ingresos al interior de las unidades

economicas).

Torres, Guerrero, & Paradas (2017) en su tesis “Financiamiento utilizado por las pequefias
y medianas empresas ferreteras”, tiene como objetivo conocer el tipo de Financiamiento. El
tipo de investigacion utilizado es cuantitativo - descriptivo. Se encontré que las pequefias
empresas utilizan financiamiento interno y externo, en su mayoria internas con aportaciones
de socios y reinversion de utilidades. Y externas como el crédito comercial y crédito

bancario.
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Se derivan las siguientes conclusiones:

Se identificaron las fuentes de financiamiento utilizadas por las pymes ferreteras en el
municipio Trujillo, estado Trujillo, obteniendo resultados que muestran la tendencia de uso
hacia las fuentes de financiamiento internas, desatancandose dentro financiamiento interno
las aportaciones de los socios y la reinversion de utilidades; mientras que dentro del
financiamiento externo se utilizan instrumentos a corto plazo tales como el crédito comercial,
el crédito bancario y la linea de credito, existiendo muy poca o nula utilizacién de los
instrumentos a largo plazo como los bonos, venta de acciones, hipotecas y arrendamiento

financiero.

De acuerdo a los razonamientos realizados, se corrobora que en las pequefias medianas
empresas el aspecto referido al uso de fuentes de financiamiento recae directamente sobre sus
propietarios, quienes suelen ser a su vez los administradores de las mismas, ya que en este

tipo de organizacion no se distinguen niveles gerenciales.

De alli que, el presente estudio concrete acciones que permitan a los pequefios y medianos
empresarios del ramo de comercializacién desarrollar la actitud adecuada ante el riesgo que
representa la toma de decisiones sobre el proceso de financiamiento para inversiones de

proyectos de acuerdo a su naturaleza.

Jimenez (2014) en su articulo: “Nuevas modalidades de Financiacion para
microempresas”, estudio realizado en Colombia, manifiesta que muchas de estas empresas
tienen dificultades a la hora de encontrar financiamiento, debido al poco apoyo financiero y
la diversidad de productos que son muy bajas. Su objetivo general es el de informar al

empresario sobre conocer distintas y diferentes formas de como acceder al crédito.
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Se concluyo que:

Las Microempresas desempefian un papel fundamental en el desarrollo econémico del pais,
pero tienen que depender del crédito, muchas de ellas presentan dificultades para encontrar
formas de financiacion. Se aprecia en esta investigacion como hay nuevas modalidades y
mecanismos que permiten la financiacién de microempresas, se observa como existen
modalidades de financiacion diferente al préstamo bancario, incluso sin endeudarla como el
leasing, Renting el Rent-back etc., incluso otros que ayudan a generar liquidez como el
factoring, la banca, el estado y las instituciones, tienen un gran compromiso social, Los
bancos deben ofrecer nuevos productos y servicios dirigidos al segmento micro, Colombia
ocupa el primer lugar con un 36.5 %, como el pais que presenta mayores obstaculos a la hora
de financiar a la microempresa, la cifra lo dice todo, en Colombia el crédito no ha despegado

para la microempresa.

La microempresa actual requiere contar con gerentes modernos, con conocimiento sobre los
nuevos productos y formas que puedan favorecer la empresa, de acuerdo a las necesidades de
financiacion, la consecucion de recursos son un problema a resolver, se dificulta que este tipo
de empresas estén lideradas muchas veces por su propietario, personas en su mayoria poco
habiles en la gestion administrativa y con mucho desconocimiento en el area de las finanzas,
debe ser compromiso de todo microempresario prepararse y empezar a conocer y solicitar
algunas de las modalidades aca expuestas, ya no solo cuentan con el tradicional crédito

bancario.
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Osegueda & GOmez (2016) en su tesis “Valorizacion de bonos y acciones como

alternativa de financiamiento para la empresa Formunica® en el periodo 2014 - 2018 tiene
como objetivo determinar el rol de los Mercados financieros en la valorizacion de bonos y
acciones, y analizar mediante un caso comparativo la opcion mas favorable de bonos o
acciones como fuente de financiamiento. Se formularon dos escenarios con estructuraas de
capital diferentes, siendo el escenario 1 con una relacion deuda / capital de 40/60 y el

escensario 2 de 10/90.

El estudio concluye que:

“En el escenario 2 es el mas apropiado para la empresa FORMUNICA SAC en virtud

que el criterio de decision es la TIR’, teniendo dicho escenario una TIR de 6.00%.”

2.2. Bases tedricas.
2.2.1. Los Estados Financieros.
2.2.1.1. Introduccién a los Estados Financieros.

Los estados financieros son reportes que surgen como resultado de la clasificacion y el
ordenamiento de operaciones y movimientos financieros de una entidad econdémica (Garcia,

2014).

Los estados financieros son el medio en que se presenta de manera resumida la
informacion financiera de una entidad econémica. A lo largo de los ultimos afios se ha hecho

un esfuerzo enorme para lograr homogenizar la forma en que esta informacion financiera se

& Empresa ubicada en Nicaragua.
7 Tasa Interna de Retorno
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presenta para que un estado financiero pueda ser entendido por usuarios de cualquier parte

del mundo vy, sobre todo, para poder permitir que cualquier empresa bien estructurada logre
alcanzar niveles de competitividad globales y asegurar su penetracién en mercados

internacionales. (Flores, 2014)

Mediante los EE.FF. se conoce si es conveniente invertir, endeudarse o vender, a una

fecha determinada.

2.2.1.2. Finalidad de los Estados Financieros.

Los estados financieros informan respecto a la posicion financiera de una empresa en un
punto en el tiempo y acerca de sus operaciones con relacion a algun periodo anterior. Los
estados financieros radican en que dichos documentos pueden usarse para ayudar a predecir
las utilidades futuras de la empresa. Estos datos son los mejores estimados del futuro, porque

son la dltima informacion real disponible. (Garcia, 2014, p. 112)

2.2.1.3. Obijetivos de los Estados financieros.

IFRS (2018) De acuerdo a la NIC 1 Norma para la preparacion y presentacion de los

estados financieros, los objetivos de los estados financieros son:

a. Suministrar informacidn acerca de la situacién financiera, desempefio y cambios en la
situacion financiera, del rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de la

entidad.
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b. Proporcionar a los accionistas u otros que tengan que ver directamente con el negocio

de la empresa, la informacidn til que les posibilite comparar y evaluar el capital de

trabajo.

c. Informar acerca de las transacciones mercantiles de la empresa, a fin de conocer la

capacidad generadora de las utilidades.

Segun nuestro criterio, los objetivos principales de los estados financieros se basan en dar
a conocer la situacion economica y financiera de una empresa, y los cambios que en ella se
han producido, por este mecanismo sirve para la toma de decisiones, asi también para mejorar

la administracion de la empresa y poder llevar un mejor control de esta.

2.2.1.4. Caracteristicas de los Estados Financieros.

Salavarria (2012) considera las siguientes caracteristicas de los estados financieros.

- Comprensibilidad

La informacion financiera y los estados financieros e preparan para usuarios que tienen un
conocimiento razonable de las actividades econdmicas y del mundo de los negocios, y que
revisan y analizan dicha informacion con diligencia, para ello, se requiere que la
clasificacion, revelacion y presentacion de la informacion financiera sea en forma clara,
concisa y comprensible para que pueda prescindir de asesore o expertos del tema. (Cajo &

Alvarez, 2016, p. 22)

- Oportunidad
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Significa que los responsables de la toma de decisiones dispongan a tiempo de la

informacion, de forma que esta tenga la capacidad de influir en sus decisiones.
Generalmente, cuanta méas antigua es la informacion, menos es u utilidad. Sin embargo,
cierta informacion puede continuar siendo oportuna durante bastante tiempo después del
cierre de un periodo sobre el que se informa debido a que, por ejemplo, algunos usuarios

pueden necesitar identificar y evaluar tendencias. (Aguilar, 2015, p. 32)

- Verificalidad

La verificalidad y comprobacion ayuda a asegurar a los usuarios que la informacion
representa fielmente los hechos econdmicos que pretende revelar. Verificalidad significa que
diversos observadores independientes debidamente informados podrian alcanzar conclusiones
sobre la razonabilidad de la informacion financiera, asi como de los estados financieros.

(Cajo & Alvarez, 2016, p. 22)

- Comparabilidad

Esta cualidad requiere que se permita a los usuarios tener la capacidad de comparar
similitudes y diferencias entre partidas. A diferencia de otras caracteristicas cualitativas, la
comparabilidad no esta relacionada con una unica partida, esta al menos es entre dos partidas
de los estados financieros, de una empresa a lo largo del tiempo. (Cajo & Alvarez, 2016, p.

22)

2.2.1.5. Importancia de los Estados Financieros.
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Es de gran importancia que los estados financieros retnan ciertas caracteristicas técnicas

con el objetivo de brindar informacion veraz y oportuna, para que todos los usuarios puedan

tomar decisiones.

Para que los estados financieros sean importantes es necesario que el beneficio que se
obtenga de la informacion contenida en ellos. Que debe ser clara y oportuna, sea mayor que
el costo en que se incurra para su generacion. De otra manera no justifica la preparacion de
esa informacion; ademas la calidad de la informacion obtenida debe ser precisa para tomar

decisiones de la empresa.

2.2.1.6. Usuarios de los Estados Financieros.

Segun Flores (2014), los principales usuarios de la informacion financiera se pueden

clasificar en dos grandes grupos: Usuarios Internos y externos:

e Usuarios Internos: Socios o accionistas, administradores, empleados.

e Usuarios Externos: Proveedores, acreedores, clientes, gobierno, érganos reguladores.

2.2.2. Tipos de Estados Financieros (ESF).

De acuerdo al parrafo 10 NIC 1, un juego completo de estados financieros esta compuesto

de:

a) Un estado de situacion Financiera

b) Un estado de resultados y otro resultado integral acumulados.

¢) Un estado de cambios en el patrimonio del periodo y

d) Un estado de flujos de efectivo del periodo.
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e) Notas a los estados financieros, que incluyan un resumen de las politicas contables

significativas y otra informacion explicativa.

2.2.2.1. Estado de Situacién Financiera (Ex balance General).

Segun Graham, Smart, & Megginson (2011, p. 26), “El balance general presenta una vista
“instantanea” de la situacion financiera de la empresa en un momento especifico. Los activos

de la empresa deben ser iguales al valor combinado de los pasivos y capital contable.

Por lo tanto, afirmamos que el balance general posee tres secciones que presentan los

activos, pasivos de la empresa y el patrimonio de los accionistas.

A la vez se hace una distincion entre partidas corrientes y no corrientes.

Segun el parrafo 10 de la NIC 1, Independientemente del método de presentacion
adoptado, una entidad revelara el importe esperado a recuperar o a cancelar después de los
doce meses para cada partida de activo o pasivo que combine importe a recuperar o0 a

cancelar.

Los activos son todos aquellos derechos que tiene la empresa frente a terceros, la

clasificacion de acuerdo al nuevo plan contable general empresarial, este

e El efectivo y equivalentes de efectivo son activos como los saldos de cuentes de cheque

en bancos comerciales, que pueden utilizarse directamente como medio de pago.

e Las cuentas por cobrar comerciales (Neto), representan inversiones liquidas a corto plazo,

que los analistas financieros consideran como una forma de “cuasi efectivo”.
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Inmuebles, Maquinaria y Equipo, representa la diferencia entre el valor bruto y la

depreciacion acumulada, es decir, el gasto acumulado registrado para la depreciacion de

los activos fijos desde su compra.

e Los activos intangibles incluyen partidas como patentes, marcas comerciales, derechos de

autor, etc.

Pasivos

Cuentas por pagar comerciales, son cantidades que se adeudan por compras a crédito de

la empresa.

e Gastos acumulados, son costos incurridos por la empresa que aun no han sido pagados.
Ejemplo: Acumulaciones de impuestos que se adeudan al gobierno y los sueldos que se

pagan a los empleados.

e Ladeuda a largo plazo representa deuda que vence en un plazo mayor de un afo.

e El capital son el dinero aportado por los socios fundadores.

Podemos afirmar que los estados financieros son un resumen de todo lo acontecido en el
afio fiscal de una empresa, el cual sirve de ayuda para la toma de decisiones en lo que
concierne a la inversion y el financiamiento. Podemos decir que es la “fotografia de la

empresa.

2.2.2.2. Estado de Resultados.

El estado de resultados (antes estado de ganancias y pérdidas), tiene por mision exponer el

resultado de la gestidn desarrollada en el ciclo econdmico por la empresa.
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Para Ferrer (2012) “El estado de resultados muestra la acumulaciéon de los ingresos y

egresos que han dado al cierre del ejercicio econémico la utilidad o pérdida del periodo; y

por ende permite conocer su incidencia en la estructura financiera de la empresa”. (p. 116)

El estado de resultados, para el caso de las empresas del sector no financiero, segin las
necesidades de informacion debe procurar distinguir los recursos del giro separados de
aquellos que no lo son, es decir, los ingresos y egresos de la actividad principal
independizados de otros ingresos y egresos distintos al giro del negocio que han
participado en la formacion de la utilidad o pérdida del ejercicio econémico. (Ferrer, 2012,

p. 117)

De acuerdo al parrado 82 de la NIC 1, como minimo en el estado de resultados integral se

incluirén partidas que presenten los siguientes importes del periodo:

a) Ingresos de actividades ordinarias, presentadas por separado:

a. Ingresos por intereses calculados utilizando el método del interés efectivo

b. Ingresos de actividades ordinarias por seguros.

b) Ganancias y pérdidas que surjan de la baja en cuentas de activos financieros

medidos al costo amortizado.

c) Costos financieros

d) Participacion en el resultado del periodo de las asociadas y negocios conjuntos que

se contabilicen por el método de participacion.
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e) Perdidas por deterior de valor (incluyendo reversiones de pérdidas por deterioro de

valor o ganancias por deterioro de valor) determinados de acuerdo con la seccion

5.5 de la NIIF 98

f) Gastos por impuestos

g) Un importe Gnico para el total de las operaciones discontinuadas

La segunda forma de desglose es el método de la funcion de los gastos o del costo de
ventas, y clasifica los gastos de acuerdo con su funcion como parte del costo de las ventas.
Este método puede proporcionar a los usuarios una informacién mas relevante que la
clasificacion de gastos por naturaleza, por la distribucion de los costos por funcién puede
requerir asignaciones arbitrarias, e implicar la realizacion de juicios de importancia. (Ferrer,

2012, p. 118)

8 Mayor informacidn se puede obtener en el web site del Ministerio de econémica y finanzas.
https://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_co/vigentes/niif/RedBV2018 IFRS9 GVT.pdf
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2.2.2.3. El Estado de cambios en el Patrimonio Neto.

La mision de este estado financiero consiste en mostrar, a una fecha dada, las variaciones
que se han suscitado en las fuentes propias de la empresa representada basicamente por su

patrimonio.

Los cambios por lo general, estan determinados por: ajustes de ejercicios anteriores,
dividendos declarados®, capitalizacion de utilidades retenidas o reinvertidas, capitalizacion
por aporte de socios, aplicacion de excedentes de revaluacion, del activo fijo e intangibles,
redencion de acciones de inversion (ex laborales), por el resultado del ejercicio, reinversion

de utilidades del ejercicio, aplicacion, de reservas, etc. (Ferrer, 2012, p. 135)

Los cambios en el patrimonio de una entidad, entre el comienzo y el final del periodo
sobre el que se informa, reflejaran el incremento o la disminucién en sus activos netos en
dicho periodo. Excepto por lo que se refiere a los cambios que procedan de transacciones
con los propietarios en su condicion de tales (como por ejemplo, aportaciones de
patrimonio, las recompras por la entidad de sus propios instrumentos de patrimonio y los
dividendos) y los costos directamente relacionados con estas transacciones, la variacion
integral del patrimonio durante el periodo representa el importe total de ingresos y gastos ,
incluyendo ganancias o pérdidas, generadas por las actividades de la entidad durante el

periodo. NIC 1, (IFRS, 2018, parrafo, 109)

Segun Ehrhardt & Brigham (2016) indica “La partida de utilidades retenidas, no es un
cumulo de dinero a la espera de ser utilizado; no representa activos, sino por el contrario, es

un derecho sobre los activos”. (p 65)

9 Parrafo 107 NIC 1
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Este estado refleja:

e Resultado neto del periodo.

e Resultados segin NIC — NIIF se reflejan en el patrimonio.

e Total, de los dos items anteriores separandolo de la matriz o de los intereses minoritarios.

e Efectos de cambios en politicas contables y correcciones de errores.

2.2.2.4. El Estado de flujos de efectivo.

La informacion sobre los flujos de efectivo proporciona a los usuarios de los estados
financieros una base para evaluar la capacidad de la entidad para generar efectivo y
equivalentes de efectivo y las necesidades de la entidad para utilizar esos flujos de efectivo.
La NIC 7%° establece los requerimientos para la presentacion y revelacion de informacion

sobre flujos de efectivo. NIC 1 (IFRS, 2018, parrafo. 111)

Para Graham, Smart, & Megginson (2011) afirma “Contiene un resumen de los flujos de
efectivo de la empresa durante el afio. Este estado aisla los flujos de efectivo de operacion,
inversion y financiamiento empresarial y los concilia con los cambios en efectivo y valores

negociables durante anuales”. (p 33)

Es decir, el Estado de Flujo de Efectivo muestra las variaciones o el efecto de los cambios

de efectivo y equivalente de efectivo en un periodo determinado.

Para Ehrhardt & Brigham (2016) las actividades de Operacion “Se centra en la cantidad de

dinero efectivo generado (o perdido) por las actividades de operacion de la empresa. La

10 En la presente investigacion no es prioridad su evaluacion, mayor informacion se puede ubicar en:
https://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_col/vigentes/nic/RedBV2018 IAS07_GVT .pdf
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seccion inicia con la utilidad neta reportada antes de pagar dividendos preferentes y se

realizan varios ajustes, comenzando por actividades monetarias”. (p 66)

- Ajustes no monetarios: “Algunos ingresos y gastos registrados en el estado de
resultados no se reciben o pagan en efectico durante al afio. Por ejemplo, la
depreciacion y amortizacion reducen la utilidad neta reportada por no son pagos que se

realicen en efectivo”. (Ehrhardt & Brigham, 2016, p. 66)

Los incrementos del activo circulante, con excepcion del efectivo (como inventarios y
cuentas por cobrar) disminuyen el efectivo, mientras que las disminuciones de estas cuentas
incrementan el efectivo. Por ejemplo, si la empresa va a incrementar sus inventarios, debe
utilizar dinero en efectivo para adquirir el inventario adicional. Por el contrario, si los
inventarios disminuyen, esto significa por lo general que la empresa esta vendiendo
inventarios y no la esta reemplazando en su totalidad, por lo tanto, genera efectivo. (Ehrhardt

& Brigham, 2016, p. 67)

Actividades de inversion: Las actividades de inversion incluyen transacciones relacionada
con activos fijos o inversiones a corto plazo. Por ejemplo, si Constructora los robles sac.
Compra un activo Fijo, su efectivo se reduce en el momento de la compra. Por el contrario, si
vende un edificio o una letra del Tesoro, su efectivo aumenta. (Ehrhardt & Brigham, 2016, p.

67)

Actividades de Financiamiento: Segun Ehrhardt & Brigham (2016) dice que “incluyen
recaudar efectivo mediante la emision de deuda a corto plazo, deuda a largo plazo o acciones.
Debido a que los pagos de dividendos, recompras de acciones y pagos de capital sobre la

deuda reducen el efectivo de la empresa, estas operaciones se incluyen aqui”. (p 67)
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En otras palabras, las actividades de financiacién producen cambios en el tamafio y

composicion del capital de entidad y de los préstamos tomados por la entidad, dentro de las

actividades de financiacion tenemos las siguientes:

Cobros procedentes de la emision de acciones u otros instrumentos de patrimonio.

e Pagos a los propietarios por adquirir o rescatar las acciones de la entidad.

e Cobros procedentes de la emision de obligaciones sin garantia, préstamos, bonos, cédulas

hipotecarias, y demas fondos tomados en préstamo a corto o largo plazo.

e Reembolso de los fondos tomados en préstamo; y pagos realizados por
el arrendatario para reducir la deuda pendiente en un contrato de arrendamiento

financiero.

2.2.2.5. Notas a los estados financieros.

Ademas de los cuatro estados financieros fundamentales, las “notas” a los estados
financieros pueden ser sumamente Utiles para los directores y analistas financieros. Los
estados financieros de una empresa que cotiza en bolsa incluyen notas explicativas en
relacién con las cuentas pertinentes de dichos estados. Estas notas proporcionan
informacion detallada sobre las politicas de contabilidad, célculos y transacciones en
los que se basan los registros de los estados financieros. (Graham, Smart, &

Megginson, 2011, p. 33)

Es decir, en las Notas se da informacién adicional que no fue incluida en los Estados
Financieros, presentada en forma sistematica y referenciada; incluyendo narraciones y

detalles de cifras.
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2.2.3.  Analisis Financiero.

El anélisis financiero es el estudio que se hace de la informacién contable, mediante la
utilizacion de indicadores y razones financieras. La contabilidad refleja la realidad econémica
y financiera de la empresa, de modo que es necesario interpretar y analizar esa informacion
para poder entender a profundidad el origen y comportamiento de los recursos de la empresa.

(Gerencie.com, 2018)

Desde el punto de vista de un inversionista, el analisis de estados financieros sirve solo
para tratar de predecir el futuro; mientras que desde el punto de partida para la planeacion de
aquellas operaciones que pudieran influir sobre el curso futuro de los eventos. (Garcia, 2014,

p. 112)

2.2.3.1. Método de Analisis financiero.

El andlisis financiero, para que cumpla su cometido, necesita de la comparacion de los
diversos elementos internos, que han participado en el pasado, existen en el presente y que

se espera se proyecten hacia el futuro de la entidad. (Ferrer, 2012, p. 191)

a) Metodos de analisis vertical: Segun Ferrer (2012) “Mediante los cuales se estudia las
relaciones entre los elementos contenidos en un solo grupo de Estados Financieros,

utilizandose”. (p. 191)

- Reduccion de los Estados Financieros a por cientos

- Métodos de razones o de indicadores financieros
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b) Métodos de anélisis horizontal: Segun Ferrer (2012), “Con los que se estudia las

relaciones entre los elementos contenidos en dos 0 méas grupos de Estados Financieros

de fechas sucesivas”. (p. 191)

- Método de aumentos y disminuciones

- Método de tendencias

2.2.3.2. Metodologia para el analisis financiero.

Cuando se realiza un andlisis financiero, se aplican los pasos siguientes:

- Recoleccion de datos: El primero paso para un analisis financiero es la recoleccion de
datos. Los estados financieros pueden descargarse de numerosos sitios web. Se
recomienda el siguiente sitio web Zacks Investment Research, este lugar proporciona

estados financieros en un formato estandarizado.

- Examinar el estado de flujos de efectivo: Ehrhardt & Brigham (2016) afirman:

Las tendencias a la baja o un flujo de efectivo operativo neto negativo casi siempre
indican problemas. La seccion sobre las actividades de inversion del estado de flujos
de efectivo muestra si la empresa ha hecho una adquisicion grande, sobre todo cuando
se compara con los flujos de efectivo netos de los afios previos provenientes de las

actividades de inversion. (p. 103)

- Calcular y examinar el rendimiento sobre el capital invertido y el flujo de efectivo

libre:
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Después de examinar el estado de flujos de efectivo, se calcula la utilidad de operacidn
neta despu8es de impuestos (net operating profit after taxes, NOPAT) y el capital de
trabajo neto total. Estas medidas se utilizan para calcular la razén de rentabilidad
operativa (operating profitability, OP), la razén de requerimientos de capital (capital
requirement, CR), el rendimiento sobre el capital invertido (return on invested capital,
ROIC), y el flujo de efectivo libre (free cash flow, FCF). (Ehrhardt & Brigham, 2016,

p. 103)

- Iniciar el andlisis de razones:

Las razones financieras se disefian para obtener informacion importante que no podria
ser obvia, simplemente al examinar los estados financieros de una empresa. Por
ejemplo, suponga que la empresa A debe $5 millones de deuda, mientras que la
empresa B debe $50 millones. ;Cual empresa se encuentra en una situacion financiera
mas solida? Es importante contestar esta pregunta si estandarizar primero la deuda de
cada empresa en relacion con el activo total, las utilidades y los intereses. Tales
comparaciones estandarizadas se obtienen por medio del analisis de razones. (Ehrhardt

& Brigham, 2016, pp. 103 - 104)

2.2.3.3. Razones de Rentabilidad.

Margen de sobre las ventas (ROS). Se calcula al dividir la utilidad neta entre las ventas.
Esto da la utilidad por unidad monetaria de ventas. Esta razon mide la efectividad de la

gerencia de ventas ya que muestra su capacidad para hacer cumplir la mision de la empresa.

UTILIDAD NETA DISPONIBLE

Margen de utilidad neta =
VENTAS
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Rendimiento sobre el activo total (ROA). Mide el rendimiento sobre el activo total

(ROA) después de intereses e impuestos.

UTILIDAD NETA DISPONIBLE
ACTIVO TOTAL

ROA =

Segun Lorenzana (2013) “El ROA (Return on assets) es uno de los indicadores mas
importantes y utilizados por las empresas para medir su rentabilidad. Es la relacion entre el
beneficio logrado en un determinado periodo y los activos totales de una empresa. Se
utiliza para medir la eficiencia de los activos totales del a misma independientemente de
las fuentes de financiacion utilizadas y de la carga fiscal del pais en el que la empresa

desarrolla su actividad principal.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE). La razon de utilidad neta a patrimonio mide el
rendimiento sobre el capital patrimonio (ROE), que a menudo se llama solo rendimiento

sobre el capital contable:

UTILIDAD NETA DISPONIBLE
PATRIMONIO

ROE =

Segun Gestidn (2018) ElI ROE (Return On Equity) es un indicador de rentabilidad que
mide la relacion entre el beneficio neto de una compafiia y su cifra de fondos propios. Se
trata, por tanto, de un ratio que determina el rendimiento de capital, es decir, mide la
rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus recursos propios y se calcula dividiendo el

beneficio neto entre los recursos propios.

Rendimiento sobre el capital invertido (ROIC): Mide la tasa de rentabilidad que

generan las operaciones.
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Es el porcentaje que se obtiene de dividir el resultado de explotacion después de impuestos

(NOPAT) que es el resultado operativo después de amortizaciones y antes de intereses
menos el impuesto sobre beneficios, entre el capital total invertido en la compafiia, que se
compone de los fondos propios y de la deuda financiera, esto es el capital y las reservas y
la deuda corporativa y bancaria. Es la tasa de retorno sobre el capital invertido Es la mejor

medida del desempefio operativo. (Novalvos, 2014)

NOPAT
FONDOS PROPIOS +DEUDA FINANCIERA

ROIC =

Valor de mercado agregado (MVA): (Ehrhardt & Brigham, 2016) dice:

Representa la diferencia entre el valor de mercado total de una empresa y la cantidad total
de capital proporcionado por inversionistas. Si los valores de mercado de la deuda y las
acciones preferentes son iguales a sus valores segin se consignan en los estados
financieros, el MVA es la diferencia entre el valor de mercado de las acciones de la

empresa y la cantidad de capital que han aportado sus accionistas. (p. 90)

Valor econdémico agregado (EVA): Ehrhardt & Brigham (2016) dice:

Es una estimacion del verdadero beneficio econdmico de una empresa durante el afio y
difiere marcadamente de la utilidad contable. EI EVA representa el ingreso residual
resultante después de restar el costo de todo el capital, incluido el accionario. Mientras que

la utilidad contable se determina sin imponer un cargo por el capital accionario. (p. 90)

EVA = (CAPITAL OPERATIVO NETO TOTAL) (ROIC — WACC)
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Sistema Dupont:

“El sistema Dupont es una de las razones financieras de rentabilidad mas importantes en el
andlisis del desempefio econémico y operativo de una empresa. El sistema Dupont integra
0 combina los principales indicadores financieros con el fin de determinar la eficiencia con
que la empresa esta utilizando sus activos, su capital de trabajo y el multiplicado de capital

(Apalancamiento financiero). (Gerencie.com, 2018)

ACTIVO TOTAL
CAPITAL ACCIONARIO COMUN

MULTIPLICADOR DE CAPITAL =

UTILIDAD NETA VENTAS
DUPONT = X X MULTIPLICADOR DE CAPITAL
VENTAS ACTIVO TOTAL

Coste promedio ponderado del capital (WACC)™:

Segun Actual (2016) afirma que:

El WACC es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion. El calculo de esta tasa es interesante
valorarlo o puede ser (til teniendo en cuenta tres enfoques distintos: como activo de la
compafiia: es la tasa que se debe usar para descontar el flujo de caja esperado; desde
el pasivo: el coste econdmico para la compafila de atraer capital al sector; y
como inversores: el retorno que estos esperan, al invertir en deuda o patrimonio neto de la

compafiia.

WACC:KeE . kda-np
E+D E+D

11 De las siglas en ingles Weighted average cost of capital
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Doénde:

Ke: Coste de los Fondos Propios

Kd: Coste de la Deuda Financiera

E: Fondos Propios

D: Deuda Financiera

T: Tasa impositiva

Para su calculo todas las variables son conocidas de antemano excepto el coste de los
fondos propios (Ke) que sera necesario obtenerlo a parte. Para su obtencion se utiliza el
método CAPM (Capital Asset Pricing Model) como norma general. Este método supone
que existe una relacién lineal entre el sector de pertenencia de la empresa y el mercado,
siendo algunos sectores mas volatiles que el mercado y otros menos volatiles, y por tanto,
con un comportamiento mejor (o peor) en ciclos expansivos, y viceversa en ciclos

recesivos. (Financlick, 2017)

Ke =Rf+ [ E[Rm] - Rf]| x B

Dénde:

Rf: Rentabilidad del activo sin riesgo.

E [Rm]: Rentabilidad media del mercado.

B: Riesgo de mercado de un activo.

José Edwin Silva Zamora y Denisse Rosita Guerrero Catari péag. 57



IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS DE

FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
UNIVERSIDAD EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 - 2017.

N

Para determinar la Rf se toman activos emitidos por Bancos Centrales o paises de alta

calificacion crediticia al mayor plazo posible para evitar la distorsién que suponen las
decisiones de politica monetaria y aspectos coyunturales. En cuanto a la E [Rm] se hace una
prediccion de la rentabilidad estimada para el conjunto del mercado lo suficientemente
amplia en plazo (10 afios) para evitar posibles distorsiones de corto plazo. Por Gltimo, en
cuanto a la Beta, es el comportamiento del sector de pertenencia de la empresa respecto al
mercado en funcion de su comportamiento. Si, ademas, queremos determinar el efecto de la
Beta en funcidén de la estructura financiera de la empresa deberemos obtener la Beta

apalancada segun la siguiente férmula. (Financlick, 2017)

Be =Bux ((1+ (D x (1-T)) / E))

Donde Bu es la Beta del sector de pertenencia de la empresa y Be es la Beta de la propia

empresa en funcion de su estructura de capital propio y financiacion externa.

2.3. Fuentes de Financiamiento empresarial.

Financiamiento se define segiin Ccaccya (2015) como, “Se entiende por financiamiento
aquellos mecanismos o modalidades en los que incurre la empresa para proveerse de
recursos, sean bienes o servicios, a determinados plazos y que por lo general tiene un costo

financiero”.

En resumen, El financiamiento es un concepto que hoy en dia toma mayor apogeo y que es
ampliamente analizado por todas las empresas del pais, pero basicamente destaca en una sola
idea, que consiste en abastecerse de recursos financieros, de cualquier forma, permitiéndole
al empresario conseguir el capital necesario para llevar a cabo sus operaciones y asi mejorar

la situacion econdmica de su negocio.
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2.3.1.  Segun el origen del Financiamiento.

Para Ccaccya (2015) “De acuerdo con este criterio, las fuentes de financiacion pueden
dividirse en funcion de si los recursos han sido generados al interior de la empresa o si bien

han surgido en su exterior”. Por tanto, se distinguen dos tipos:

Financiacion interna: Son proporcionadas, creadas o producidas por la propia operacion
de la empresa, como consecuencia de la practica comercial y el funcionamiento de las

organizaciones. Entre las principales formas que se tienen son:

e Provenientes de los accionistas de la empresa.

e Por medio de la capitalizacion de las utilidades de operacion retenidas

e Nuevas aportaciones que los accionistas dan a la organizacion.

Financiacion externa: Son las que se proporcionan recursos que provienen de personas,

empresas o instituciones ajenas a la organizacion.

2.3.2.  Segun el plazo de devolucion.

Para Ccaccya (2015), “Las fuentes de financiacién pueden clasificarse en funcion del

tiempo que pase hasta la devolucion del capital prestado”.

Bajo esta perspectiva, se distinguen dos tipos:

2.3.2.1. Financiamiento a corto plazo.

Son aquellas en las que se cuenta con un plazo igual o inferior al afio para devolver los

fondos obtenidos.
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Créditos Comerciales y de proveedores: Consiste en el ofrecimiento de crédito por parte

del proveedor de productos y servicios a su cliente, permitiéndole pagar por ellos més
adelante, es decir, en el futuro. Lo habitual es que se conceda en un periodo de 30 a 90 dias

para facilitar la materializacion de la venta por el cliente.

Préstamos y créditos bancarios a corto plazo: Consiste en la entrega de un capital por
parte de una entidad financiera para cubrir las necesidades de corto plazo de la empresa,
quien asume la obligacion de devolverlo junto a los intereses acordados, en un plazo inferior

o igual a un afio.

Descuentos de efectos comerciales (Letras): Consiste en la materializacion de los
derechos de cobro de la empresa en efectos comerciales que se ceden a las entidades
financieras para que procedan a anticipar el importe, una vez deducidas cierta cantidad en
concepto de comisiones e intereses. Este monto que las instituciones cobran por anticipar la
deuda de los clientes antes de su vencimiento se denomina descuento y es el que le da el

nombre a esta operacion.

Factoring: Es una herramienta financiera de corto plazo para convertir las cuentas por
cobrar (facturas, recibos, letras) en dinero en efectivo, esto le permite enfrentar los
imprevistos y necesidades de efectivo que tenga la empresa, es decir, una empresa puede
obtener liquidez transfiriendo a un tercero, créditos a cobrar derivados de su actividad

comercial.
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2.3.2.2. Financiamiento a largo plazo.

Segun Ccaccya (2015) “Son las que el plazo de devolucion de los fondos obtenidos es
superior al periodo de un afio. Esta constituye la financiacion bésica o de recursos

permanentes”.

Bonos: EIl bono es un pagaré de mediano o largo plazo, el cual es emitido por una empresa
con el fin de obtener fondos del mercado financiero para el cual se pagan intereses y se

redimen a una fecha de vencimiento que también se puede anticipar.

Acciones: Las acciones representan la participacion patrimonial o de capital de un
accionista dentro de la organizacion a la que pertenece, por lo cual es una alternativa viable
para el financiamiento de largo plazo, dada por la emision de acciones preferentes y acciones

comunes.

« Financiamiento a largo plazo con acciones preferentes Estas acciones ofrecen un punto
medio entre las acciones comunes y los bonos, es decir, forman parte del capital contable
y su posesion da derecho a ciertas utilidades como dividendos, asi como a ciertos activos
en caso de liquidez. Por ejemplo, las acciones preferentes dan a sus tenedores el derecho a
recibir US$3 en dividendos anuales, antes de que los accionistas comunes reciban alguno.

En este caso, si las utilidades son mayores no tienen derecho a recibir mas dividendos.

« Financiamiento a largo plazo con acciones comunes: Estas acciones representan la
participacion que confiere al tenedor un derecho sobre las utilidades y los activos de la
empresa. Los accionistas comunes controlan y administran la empresa y reciben los

dividendos decretados a cargo de las utilidades residuales.
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Figura 1 Clasificacion de distintas fuentes de financiamiento
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plazo.

Descuentos de efectos comerciales
(letras).

Ventas de derechos de cobro o factoring.

Fuente: Ccaccya (2015).” Fuentes de financiamiento empresarial”.

Arrendamiento financiero o Leasing:

Segun Ccaccya (2015) menciona que:

Es un contrato que se negocia entre el propietario de los bienes (acreedor) y la
empresa (arrendatario) a la cual se le permite el uso de esos bienes durante un periodo
determinado y mediante el pago de una renta especifica. Sus estipulaciones pueden variar

segun la situacion y las necesidades de cada una de las partes.
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En resumen, es un contrato que se negocia entre propietario de los bienes y la empresa a la

cual se le permite el uso de dichos bienes durante un periodo determinado y mediante el pago

de una rentra especifica.

2.3.3.  Estrategias de Financiamiento.

Para la ejecucién del proyecto de la empresa Constructora los Robles SAC, definimos tres
tipos de financiamiento: Financiamiento del Estado Peruano, Financiamiento COFIDE

PROPEM vy el financiamiento bancario a largo plazo.

2.3.3.1. Financiamiento del Estado Peruano

Segun el articulo 155.- Clases de adelanto, del Reglamento de Contrataciones con el
Estado dice: “Los documentos del procedimiento de seleccion pueden establecer los

siguientes adelantos: las bases podran establecer los siguientes adelantos.

Directos: los que en ningun caso exceden en conjunto el diez por ciento (10%) del monto

del contrato original.

Para materiales e insumos, los que en conjunto no deben superar el veinte por ciento

(20%) del monto del contrato original.

2.3.3.1.1. Entrega del Adelanto Directo.

Segun el Articulo 156.- En el caso que en las Bases se haya establecido el otorgamiento de
este adelanto, el contratista dentro de los ocho (8) dias siguientes a la suscripcion del
contrato, puede solicitar formalmente la entrega del mismo, adjuntando a su solicitud la
garantia y el comprobante de pago correspondiente, vencido dicho plazo no procede la

solicitud.
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La Entidad debe entregar el monto solicitado dentro de los siete (7) dias contados a partir

del dia siguiente de recibida la mencionada documentacion.

Dentro del contexto sefialado, la entrega del adelanto directo obedece a las condiciones y

requisitos siguientes:

Que se haya suscrito el contrato.

e Que las Bases hayan previsto la entrega del adelanto.

e Que, el contratista solicite el adelanto expresamente, adjuntando a su solicitud la garantia
por idéntico monto y el comprobante de pago correspondiente dentro de los ocho (8) dias

de suscrito el contrato.

e Que la Entidad entregue el monto solicitado dentro de los siete (7) dias contados a partir

del dia siguiente de recibida la mencionada documentacion.

e Que, si las bases han previsto la entrega parcial del adelanto, la condicion de la entrega se

da por cumplida con el primer desembolso.

2.3.3.1.2. Adelanto para Materiales e insumos.

Segun el Articulo 157.- La Entidad debe establecer en los documentos del procedimiento
de seleccion el plazo en el cual el contratista solicita el adelanto, asi como el plazo en el
cual se entregue el adelanto, con la finalidad que el contratista pueda disponer de los
materiales o insumos en la oportunidad prevista en el calendario de adquisicion de

materiales o insumos.
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Las solicitudes de adelantos para materiales o insumos deben realizarse una vez iniciado el

plazo de ejecucion contractual, teniendo en consideracion el calendario de adquisicion de
materiales o insumos presentado por el contratista y los plazos establecidos en los

documentos del procedimiento de seleccion para entregar dichos adelantos.

No procede el otorgamiento del adelanto para materiales e insumos en los casos en que las
solicitudes correspondientes sean realizadas con posterioridad a las fechas sefialadas en el

calendario de adquisicion de materiales e insumos.

Para el otorgamiento del adelanto para materiales, insumos equipamiento o mobiliarios
debe tenerse en cuenta lo dispuesto en el Decreto Supremo N° 011-79-VC y sus
modificatorias, ampliatorias y complementarias. Es responsabilidad del inspector o
supervisor, segun corresponda, verificar la oportunidad de la solicitud de los adelantos
para materiales e insumos, de acuerdo al calendario correspondiente. (Osce, 2015, Art. N°

157)

Para materiales o insumos a utilizarse en el objeto del contrato, los que en conjunto no

deberan superar el cuarenta por ciento (40%) del monto del contrato original.

Los requisitos para recibir el Adelanto de Materiales son los siguientes.

e Que, los adelantos estén expresamente previstos en las Bases.

e Que, necesariamente se haya dado inicio al plazo de ejecucién contractual; es decir, debe

haberse iniciado la ejecucion de la obra, con cargo al calendario respectivo.

e Que medie la solicitud expresa del contratista con la anticipacion debida.
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e Que, para la evaluacion del momento regular de la solicitud el contratista debe tener en

consideracion el calendario de adquisicion de materiales e insumos necesarios para la

ejecucion de obra, en concordancia con el Calendario de Avance de Obra Valorizado.

e Que el Calendario de Avance de Obra Valorizado se haya elaborado en concordancia con
el cronograma de desembolsos econdémicos establecido y con el plazo de ejecucién del
contrato. Dicho Calendario debera estar sustentado en el Programa de Ejecucion de Obra

(PERTCPM).

No procede la entrega del adelanto para materiales cuando la solicitud se efectud con

posterioridad a las fechas sefialadas en el calendario de adquisicion de materiales.

El monto maximo de adelanto especifico para materiales no deberd exceder al producto
del coeficiente de incidencia del elemento representativo correspondiente, por el saldo bruto
de obra por valorizar en el instante de hacerse efectivo el adelanto, afectado a su vez por el
ipso de relacion entre el indice de precio del citado elemento representativo a la fecha del
adelanto y el que tuvo en la fecha del presupuesto base (D.S.N° 011- 79-VC y sus

modificaciones, ampliatorias y complementarias).

La amortizacién de adelanto para materiales e insumos se realizan de acuerdo con lo
dispuesto en el Decreto Supremo N° 011-79-VC y sus modificatorias, ampliatorias y
complementarias. Se efectuara en las valorizaciones que correspondan, en un monto igual al
material utilizado en ellas, afectado por la relacion entre el indice unificado del elemento
representativo objeto del adelanto y que tuvo a la fecha del Presupuesto de Obra. Cualquier
diferencia que se produzca respecto de la amortizacién de los adelantos se tomara en cuenta

al momento de efectuar el pago siguiente que le corresponda al contratista.
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2.3.3.1.3. Tasa Social de Descuento.

Segun (MEF-DGIP, 2017). La Tasa Social de Descuento (TSD) representa el costo de
oportunidad en que incurre el pais cuando utiliza recursos para financiar sus proyectos.
Estos recursos provienen de las siguientes fuentes: menor consumo (mayor ahorro), menor
inversion privada y del sector externo (préstamos internacionales). Por lo tanto, depende
de la preferencia Inter temporal del consumo, de la rentabilidad marginal de la inversion y
de la tasa de interés de los créditos externos. La TSD transforma el valor actual de los
flujos futuros de beneficios y costos de un proyecto en particular. La utilizacién de una
Unica tasa de descuento permite la comparacion del valor actual neto de los proyectos de

inversion.

Tabla 1
Tasa Social de Descuento General
Tasa Social de Descuento General
Parametro Valor
Tasa social de descuento 2017 8.00%
Tasa social de descuento 2016 8.45%
Tasa social de descuento 2015 8.97%

Fuente: Actualizacion de la Tasa Social de Descuento. Seminario, 2017

Si la evaluacién del proyecto se realiza a precios reales o constantes se debe utilizar la
Tasa Social de Descuento General. Si la evaluacién se realiza a precios nominales o

corrientes se debe utilizar la Tasa Social de Descuento Nominal.

2.3.3.2. Financiamiento Corporacién Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE).

La Corporacion Financiera de Desarrollo S.A.(COFIDE), es una empresa de economia

mixta que tiene autonomia administrativa, economica y financiera y cuyo capital pertenece
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en un 98,56% al Estado peruano, representado por FONAFE (Fondo Nacional de Fi-

nanciamiento de la Actividad Empresarial del Estado), y en 1,41% a la CAF (Corporacion
Andina de Fomento). Esta entidad realiza todas aquellas operaciones de intermediacién
financiera permitidas por su legislacion y estatutos; y en general, toda clase de operaciones

afines. (Bustamante, 2010)

Actualmente, desempefia las funciones de un banco de desarrollo (de segundo piso), que le
permite canalizar los recursos que administra Unicamente a través de las instituciones
supervisadas por la Superintendencia de Banca y Seguros. Asi mismo, esta modalidad le
permite complementar la labor del sector financiero privado, en actividades como el
financiamiento del mediano y largo plazo, del sector exportador y de la micro y pequefia

empresa, canalizando los recursos. (Bustamante, 2010)

2.3.3.2.1. Servicios y productos Financieros de COFIDE

COFIDE cuenta con programas y lineas de credito suficientes para financiar todas las
etapas de un proceso de inversion, las cuales son canalizadas hacia los beneficiarios
(microempresarios 0 pequefios empresarios) a través de una Institucion Financiera
Intermediaria (IF1). La IFI tiene el encargo de la recepcion, calificacion, aprobacion, des-
embolso y recuperacion de los créditos que aprueben con cargo a los recursos que
administra COFIDE. Cada IFI establece las condiciones definitivas de una operacion,

resultado de la correspondiente evaluacién crediticia. (Bustamante, 2010)

2.3.3.2.2. Programa de financiamiento que ofrece COFIDE

Cada uno de los programas de financiamiento que COFIDE ha creado para las MYPEs

tienen objetivos diferentes, algunos se enfocan en las microempresas y otros en las
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pequefias empresas; pero todos apuntan al mismo propdsito, el cual es lograr que estas

unidades se inserten en forma mas competitiva en las diferentes actividades de la
economia nacional mediante diversos mecanismo como, por ejemplo, una mayor cobertura
de crédito, ingresos mas altos, mercado laboral mas estable y presenten mejores ratios de

gestion, entre otros. (Bustamante, 2010)

2.3.3.2.3. Propem

El programa tiene por objetivo impulsar el desarrollo de la pequefia empresa nacional (la
cual se define como aquellas que no tengan ventas anuales que no excedan US$ 1, 500,000)
del sector privado, de tal manera, que se desarrolle en las diferentes actividades econdémicas,
mediante el financiamiento del establecimiento, ampliacion y mejoramiento de sus plantas y
equipos, asi como sus costos de disefio y servicios de apoyo relacionados; y ademas, como
capital de trabajo. El capital del programa esta constituido por fondos del BID, EXIMBANK

del Japon y COFIDE. (Bustamante, 2010)

Los recursos del programa se utilizan para otorgar préstamos destinados a financiar a
mediano y largo plazo el establecimiento, ampliacién y mejoramiento de las actividades que
realiza la pequefia empresa del sector privado; y adicionalmente, se puede financiar la compra

de activos fijos, reposicion de inversiones y capital de trabajo estructural (Bustamante, 2010).

Se pide como requisitos que los subprestatarios (personas naturales y juridicas
beneficiarias) deben de tener adecuada capacidad administrativa, técnica, ambiental y
financiera para llevar a cabo eficientemente el proyecto cuyo financiamiento se solicita.

(Bustamante, 2010)

Al igual que en el anterior programa, se dan ciertas condiciones financieras:
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Los préstamos, desembolsos y amortizaciones se denominaran en la moneda que COFIDE

determine. Por otro lado, el aporte PROPEM-BID costea hasta el 100% del financiamiento

acordado entre la IF1 y el subprestatario para cada proyecto.

La cantidad méaxima para cada subprestatario no debe exceder de US$300,000. Si se trata de

préstamos para capital de trabajo el monto méximo es de US$70,000.

Los plazos para la amortizacion de los préstamos van desde uno a diez afos, los cuales
pueden incluir un periodo de gracia de acuerdo a las necesidades del proyecto. Los créditos
destinados a capital de trabajo se dan por un maximo de hasta tres afios y tambien contemplan

un periodo de gracia de un afio.

Subprestatarios: Personas naturales y juridicas con adecuada capacidad administrativa,
técnica, ambiental y financiera para llevar a cabo eficientemente el proyecto cuyo
financiamiento se solicita. Dirigida a pequefias empresas con ventas menores $ 1.5 millones.

El plazo de pago es negociable.

Garantias: El Beneficiario constituird garantias de comun acuerdo con su Intermediario
Financiero. Seguimiento: COFIDE realizard visitas de inspeccion a las inversiones
financiadas, por lo cual se reserva el derecho de declarar exigible el financiamiento otorgado

en caso de comprobarse el uso no adecuado de los recursos.

Modalidades: Redescuento de los recursos del Programa a las Instituciones Financieras
Intermediarias (IFIs) calificadas, tanto para otorgar préstamos como para realizar operaciones
de arrendamiento financiero (Leasing). También podran canalizarse los recursos a través de

lineas de crédito en favor de las IFls.
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Desembolso de una operacion la IFI presentara los siguientes documentos

Carta Solicitud de desembolso

Carta de compromiso ambiental

Declaracion de aspectos ambientales, o solicitud de reclasificacion de categoria

ambiental, segln corresponda

Pagaré emitido por la IFI

Cronograma de desembolsos

Informe de crédito

2.3.3.3. Financiamiento Bancario.
2.3.3.3.1. Crédito Comercial

Segun Negocio (2016). Los Créditos Comerciales son montos de dinero en moneda
chilena o extranjera que otorga el Banco a empresas de diverso tamafio para satisfacer
necesidades de Capital de Trabajo, adquisicion de bienes, pago de servicios orientados a la
operacion de la misma o para refinanciar pasivos con otras instituciones y proveedores de
corto plazo y que normalmente es pactado para ser pagado en el corto o mediano plazo

(hasta 4 afios).

J
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2.4. Definicion de términos basicos.

Liquidez

Es la capacidad de un activo de convertirse en dinero en el corto plazo sin necesidad de
reducir el precio. Cuando se dice que un mercado es liquido significa que en ese mercado
se realizan muchas transacciones y por lo tanto sera facil intercambiar activos de ese

mercado por dinero. (Sevilla, 2018)

Rentabilidad

Es considerada como una medida de la capacidad de los activos de una empresa para
generar beneficio 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. (Gallizo , 2017.p.107)

Financiamiento

Es la aportacion de dinero que una empresa o0 persona fisica realiza y que se necesita para
poder llevar a cabo una actividad o proyecto, como puede ser el desarrollo de un negocio
propio o la ampliacién de uno ya existente. El método mas frecuente para conseguir la
financiacion es por medio de créditos o préstamos. Pueden ser entregados por compafiias
financieras orientadas a la entrega de créditos, como pueden ser los bancos, o por personas

fisicas, como amigos o familiares. (Simple, 2018)

Fuentes de financiamiento
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Son aquellos recursos que provienen de diferentes oferentes del sistema financiero (bancos

y Cofide), asi como de los mismos clientes (Estado Peruano) quienes como parte del contrato

de prestacion del servicio pueden llegar a otorgar hasta el 30% del monto contratado®?,

WACC - Weighted Average Cost of Capital

El WACC se usa principalmente como tasa de descuento en el modelo de valoracion de
empresas DCF. Este modelo basicamente valora las empresas en funcion de los flujos de caja
tanto presentes como futuros. Para ellos los descuenta a un tipo o coste de oportunidad que es
el WACC. La razén fundamental de esta operacion de “descontar” es una de las reglas

béasicas en las finanzas: el valor del dinero no es el mismo hoy que en el futuro.

El WACC tiene dos elementos que son el Kd (Costo de la deuda financiera) y el Ke (costo

del capital de la empresa).

Kd (Costo de la Deuda): Costo de la deuda financiera.

El Kd es la tasa de la deuda financiera que la empresa asume al optar por alguna fuente de

financiamiento de largo plazo, siendo estas Leasing, Hipotecas, prestamos de largo plazo, etc.

A la vez este elemento (Kd) de acuerdo al art. 37 de la Ley del impuesto a la renta, todos
los intereses generados por el sistema financiero tienen un escudo fiscal, pasando a ser la

ecuacion de la siguiente manera:

12 Establecido en el reglamento de contrataciones del estado.
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Segun Vasquez (2018) “El coste de la deuda (Kd) es el coste que tiene una empresa para

desarrollar su actividad o un proyecto de inversion a través de su financiacion en forma de

créditos y préstamos o emision de deuda”.
Las principales caracteristicas son:

e Esun coste observable.

e Mayor facilidad de calculo que el coste del capital.

e Se utiliza el coste efectivo de la deuda después de impuestos.
La formula de calculo del coste de la deuda es la siguiente:

kg=1(1—1t)

Donde:
i = La tasa de interés aplicada por la financiacion obtenida (kd)
t = Tipo de gravamen impositivo.
Ke (Costo del Capital de la empresa)

La tasa de costo de oportunidad es lo que le cuesta a la empresa financiar sus recursos
propios provenientes de accionistas, o lo que es lo mismo, la tasa de retorno que exige el
accionista para el riesgo de esa empresa. Para calcularlo generalmente se utiliza el modelo

CAPM. El modelo CAPM esta compuesto de los siguientes elementos:

Ke=Rf+B(Rm-Rf)+Rp
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Risk Market (Riesgo del mercado)

Segun Pedrosa (2018) nos menciona que:

El riesgo de mercado es como se denomina a la probabilidad de variaciones en el
precio y posicion de algin activo de una empresa. En general, cuando hablamos del riesgo
de mercado, hablamos de aquellas variables que se rigen especificamente en el mercado
libre mediante oferta y demanda, es decir, que no corresponden con decisiones politicas
(directamente), sino con la mera operatividad de laley de oferta y demanda, y que

comunmente tienen incidencia sobre la estrategia de venta y valoracion de las empresas.

Risk Free (Tasa de libre Riesgo)

Segun Caballero (2018) “Un activo libre de riesgo se define como aquél que presenta una
rentabilidad conocida con anterioridad y su riesgo es cero, es decir que su volatilidad es nula

y por tanto su valor no cambiara con el tiempo™.

Riesgo Pais (Rp)

Segun Peiro, Economipedia (2018) refiere:

El riesgo pais es el riesgo que tiene un pais frente a las operaciones financieras
internacionales. Afecta sobre la inversion extranjera directa y se suele medir a través de su
prima de riesgo. El riesgo pais determina si en ese pais existe un escenario 6ptimo para la
inversion o no. Si el riesgo pais es elevado, el riesgo de invertir en ese pais es mas alto.

Cuando la prima de riesgo de un pais es alta, el riesgo pais es elevado.
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Beta (Beta de la empresa)

Segun Peiro, Economipedia (2018) “La Beta de un activo financiero es una medida de
sensibilidad que se utiliza para conocer la variacién relativa de rentabilidad que sufre dicho

activo en relaciéon a un indice de referencia”.

La beta de una accion es un ratio entre la desviacion estandar de una accion y la
desviacion estandar del indice de referencia multiplicado por la correlacion entre la accion y

el indice de referencia. o.
L

Bi = Pim
Gm
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CAPITULO 3. HIPOTESIS

3.1. Formulacién de la Hipotesis.

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) indican:

Son las guias para una investigacion o estudio. Las hipétesis indican lo que tratamos
de probar y se definen como explicaciones tentativas del fendmeno investigado. De hecho,
son respuestas provisionales a las preguntas de investigacion. Cabe resaltar que en nuestra
vida cotidiana constantemente elaboramos hipotesis acerca de muchas coas y luego

indagamos su veracidad. (p. 92)

3.1.1. Hipdtesis Principal.

Las alternativas de financiamiento impactan significativamente en la rentabilidad de la

empresa Constructora los Robles SAC, en los afios 2015 - 2017.

3.1.1.1. Hipdtesis Especifica.

El financiamiento del Estado Peruano incide directamente en la rentabilidad de la empresa

constructora Los Robles SAC, para los afios 2015 - 2017.

El financiamiento bancario de largo plazo incide directamente en la rentabilidad de la

empresa Constructora Los Robles SAC, para el afio 2015 - 2017.

El financiamiento Cofide Propem de largo plazo incide directamente en la rentabilidad de

la empresa Constructora Los Robles SAC, para el afio 2015 - 2017.
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3.2. Variables.

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) “Es una propiedad que puede fluctuar y
cuya variacion es susceptible de medirse u observarse. Ejemplos de variables son el género,

la motivacion intrinseca hacia el trabajo, el aprendizaje de conceptos, etc.” (p. 93)

Las variables son las distintas modalidades de financiamiento para la empresa
Constructora Los Robles SAC, por lo que se analizara cada fuente de financiamiento, para

poder concluir cual de todas es la mas rentable.

3.2.1. Variable Independiente.

Alternativas de Financiamiento

3.2.2. Variable Dependiente.

Rentabilidad
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3.3.  Operacionalizacion de la variable.

EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS

3.3.1.  Alternativas de Financiamiento.
Tabla 2
Variable dependiente: Alternativas de Financiamiento
VARIABLE DENIFICION CONCEPTUAL DIMENSIONES | INDICADORES

Alternativas de
Financiamiento

Es la aportacion de dinero que
una empresa o persona fisica
realiza y que se necesita para
poder llevar a cabo una actividad
0 proyecto, como puede ser el
desarrollo de un negocio propio
o la ampliacion de uno ya
mas

existente. El  método

frecuente para conseguir la
financiacion es por medio de
créditos o préstamos. Pueden ser
entregados  por  compafiias
financieras orientadas a la

entrega  de créditos, como
pueden ser los bancos, o por
personas fisicas, como amigos o

familiares. (Simple, 2018)

Financiamiento
del Estado
Peruano

Adelanto Directo

Adelanto de
Materiales

Financiamiento
Bancario de largo
plazo

Préstamo
Comercial

Financiamiento
Cofide de largo
plazo

Propem

Fuente: Elaboracion propia
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3.3.2. Rentabilidad

Tabla 3
Variable Dependiente: Rentabilidad

VARIABLE | DENIFICION CONCEPTUAL | DIMENSIONES INDICADORES

Es considerada como una

medida de la capacidad de los Ratio de Liquidez

activos de una empresa para

generar beneficio CoN | patios Ratio de

independencia de como han | Financieros Rentabilidad

sido financiados, lo que

Rentabilidad permite la comparacion de la

rentabilidad entre empresas sin Ratio de Solvencia

que la diferencia en las

distintas estructuras

financieras, puesta de Analisis Horizontal

manifiesto en el pago de

intereses, afecte al valor de la | Método de

rentabilidad.  (Gallizo , | Analisis Analisis Vertical
Financiero

2017.p.107)

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO 4 . MATERIAL Y MEODOS

4.1. Disefio de investigacion.

Para la elaboracion del presente trabajo de investigacion se utilizo el disefio:

No experimental — transversal — descriptivo.

No experimental

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) indican:

Podria definirse como la investigacion que se realiza sin manipular deliberadamente
variables. Es decir, se trata de estudios donde no hacemos variar en forma intencional las
variables independientes para ver su efecto sobre otras variables. Lo que hacemos en la
investigacion no experimental es observar fendmenos tal como se dan en su contexto

natural, para posteriormente analizarlos. (p. 149)

Transversal

Para Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) “Los disefios de investigacion transversal
recolectan datos en un solo momento, en un tiempo Unico. Su propdsito es describir variables
y analizar su incidencia e interrelacion en un momento dado. Es como tomar una fotografia

de algo que sucede”. (p. 151)

Descriptivo

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) mencionan:

Tienen como objetivos indagar la incidencia de las modalidades o niveles de una 0 mas

variables en una poblacion. El procedimiento no consiste en ubicar en una o diversas
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variables a un grupo de personas u otros seres vivos, objetos, situaciones, etc.; y asi

proporcionar su descripcion. (p. 152 — 153)

4.2. Material.
4.2.1. Poblacion.

Para la presente investigacion la poblacion esta compuesta por la informacion
documentaria referente al inicio de actividades de la empresa constructora los Robles SAC;

periodo del 2001 al 2017.

4.2.2. Muestra.

“Es un subgrupo de la poblacion de interés sobre el cual se recolectaran datos, y que tiene
que definirse o delimitarse de antemano con precision, este debera ser representativo de dicha

poblacion”. (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010, p. 173)

Son los datos recolectados de la empresa Constructora Los Robles SAC. en el periodo

2015-2017.

4.3. Meétodo

e Meétodo Descriptivo

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) mencionan:
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Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades, las caracteristicas y los

perfiles de personas, grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fenémeno
que se someta a un andlisis. Es decir, Gnicamente pretenden medir o recoger informacion
de manera independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se

refieren, esto es, su objetivo no es indicar como se relacionan éstas (p. 80).

e Método Explicativo - Exploratorio

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) indican:

Los estudios explicativos van maés alla de la descripcion de conceptos o fenomenos o del
establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir, estan dirigidos a responder por las
causas de los eventos y fendmenos fisicos o sociales. Como su nombre lo indica, su interés se
centra en explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué condiciones se manifiesta, o por qué

se relacionan dos o mas variables. (p. 84)

4.3.1. Técnica.

La técnica utilizada en el presente trabajo de investigacion es de Analisis y Evaluacion

Econdmica y Financiera de la empresa Constructora los Robles SAC.

4.3.2. Instrumentos.

Andlisis de contenido cuantitativo
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Es una técnica para estudiar cualquier tipo de comunicacién de manera objetiva y

sistematica, que cuantifica el contenido en categorias y subcategorias, y los somete a analisis

estadistico. (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010, p. 260)

El contenido es netamente real, suministrado por la empresa Constructora Los Robles

SAC.
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CAPITULOS. DESARROLLO

5.1. Evaluacion econémica financiera Préstamo Bancario (2015 - 2017).

Luego de la evaluacion econémico Financiera de la empresa motivo de estudio, se
procedié a determinar el WACC, el mismo que implicd analizar cada uno de sus elementos,
para finalmente conocer a que costo total se financia la empresa y como este impacta positiva

0 negativamente en la rentabilidad del negocio.

5.1.1. Determinacion del costo de la deuda (Kd).

Para determinar el costo real de la deuda al 2015 - 2017 mediante préstamo del sistema
financiero, se utilizo la metodologia apropiada, al cual se aplicé el escudo fiscal (Art. 37 de la
Ley del impuesto a la renta) (Ver anexo N, p. 119), logrando una tasa del 9.71%, 10.46% y
10.91%, luego se hizo el ajuste por inflacion véase Tabla 52 para finalmente tener una tasa

de deuda (kd) de 5.08%, 7.01% y 9.42% para los afios 2015 — 2017.

Tabla 4
Costo de la deuda (Kd) 2015 - 2017
Célculo de Costo promedio de deuda
Concepto Kd % Escudo Fiscal Kd Ponderado 4@ Rl a]'qstado
Inflacion
2015 13.48% 39.84% 28.00% 9.71% 5.08%
2016 14.53% 40.14% 28.00% 10.46% 7.01%
2017 15.47% 37.88% 29.5% 10.91% 9.42%

Fuente: Elaboracidn propia

13 Formula: (Kd - inflacién) / (1+inflacion)
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5.1.2. Determinacion del costo del capital (Ke).

Toda vez que la empresa motivo de estudio no cotiza en bolsa, se buscaron empresas
espejo que nos permitan evaluar el Ke, e incluso se aplic6 la metodologia para paises
emergentes. Para ello se determin6 el Ke de empresas en USA, asi como su tasa de inflacion,
La misma que nos ayuda a ajustar el Ke en Per(, logrando de esta manera determinar el Ke

(COK) de la empresa.

Tabla 5
Cuadro de Inflacion Per( — USA 2015 - 2017
Inflacion Peru Inflaciéon Usa
2015 4.40% 2015 0.12%
2016 3.23% 2016 1.26%
2017 1.36% 2017 2.13%

Fuente:
PERU: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05197PA/html
USA: https://inflationdata.com/inflation/Inflation Rate/Historical Inflation.aspx

La practica empresarial ha determinado que el modelo que mas se ajusta para la
determinacion del Ke (COK) es la aplicacion del modelo CAPM (Capital Assets Pricing
Model) el mismo que metodoldgicamente nos ayuda a determinar el costo del capital (Ke) de

la empresa.

Como primer paso, se busco empresas comparables en la misma industria e industrias
afines a fin de seleccionar las betas desapalancadas mas apropiadas para la empresa en
estudio, para ello se utiliz6 la base de datos de Aswat Damodaran, luego se procedié a

promediar dichas betas.
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Tabla 6
Calculo de la beta 2015 -2017
Sectores aB
Diversified 0.95
Metals & Mining 0.85
Environmental & Waste Services 0.90
Farming/Agriculture 0.96
Promedio

Elaboracion propia
Fuente: Damodaran

Luego se procedio a determinar la estructura financiera de la empresa, (Ver anexo C, p.

111).
Tabla 7
Estructura de capital del proyecto 2015 — 2017
Estructura de Capital
ANO 2015 2016 2017
Descripcion Soles % Soles % Soles %

Patrimonio S/ 1,510,064 | 60.16% | S/ 1,491,494 | 59.86% | S/ 1,640,046 | 62.12%
Financiamiento | S/ 1,000,000| 39.84% | S/ 1,000,000 | 40.14% | S/1,000,000| 37.88%

Total S/ 2,510,064 | 100.00% | S/ 2,491,494 |100.00% | S/2,640,046| 100.00%
Fuente: Elaboracion propia

Seguidamente se procedio a re apalancar la Beta de acuerdo a la estructura financiera de la

empresa.

Tabla 8
Beta Apalancada 2015 — 2017

Beta Apalancada | Beta Apalancada | Beta Apalancada
2015 2016 2017

B 1
& 1+0-n2]

1.35 |1.36 [131
Fuente: Elaboracién propia
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A la vez se procedio a determinar el Risk Free (tasa libre de riesgo), el cual tomamos del

promedio de los rendimientos de un T-Bond!* siendo estos de 5.23%, 7.00% y 5.15% para los

afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112).

De la misma manera se determind el Risk Market (Riesgo de Mercado), el cual esta
representado por los rendimientos del S&P 500. Siendo estos de 11.41%, 11.03% y 11.53%

para los afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112)

Ahora, procedemos a determinar el Ke (COK), apalancado, el mismo que da como

resultado el 19.85%, 16.30% y 13.94% para el ejercicio 2015 - 2017.

Tabla 9
Calculo del Ke (COK) - Apalancado 2015 - 2017
APALANCADO
Calculo del Ke (COK) 2015 2016 2017
Ke Nominal USA 13.58% 12.47% 13.50%
Ke Real USA 13.45% 11.07% 11.13%
Ke Real Pert 15.45% 13.07% 12.58%
Ke del proyecto 19.85% 16.30% 13.94%

Fuente: Elaboracion propia

5.1.3. Determinacion del WACC.

El costo promedio ponderado del capital es la velocidad a la que una compaiiia paga al
utilizar fondos de los inversionistas. Se trata de una tasa de referencia de rendimiento que una

empresa debe ganar para crear valor para la empresa en su conjunto.

Una vez determinados el costo de la deuda (Kd) y el Costo del capital (Ke) procedemos a
determinar el WACC de la empresa en el ejercicio 2015 - 2017. Para lo cual se utilizo la

siguiente formula:

14 Toda vez que los bonos americanos son bajos en su nivel de riesgo se tomo el T-Bond
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E D
WACC = DT E (re)+D+E(rd)(1—t)

En la siguiente tabla visualizamos los elementos que nos permitieron determinar el WACC

de la empresa.

Tabla 10
Calculo Ajustado del WACC 2015 - 2017
Concepto Tasa/ % 2015 | Tasa/% 2016 | Tasa/% 2017
Tasa Libre de Riesgo E.E.U.U. 5.23% 7.00% 5.15%
Tasa de descuento nominal E.E.U.U. 13.58% 12.47% 13.50%
Rendimiento del Mercado E.E.U.U. 11.41% 11.03% 11.53%
Beta des apalancada 0.92 0.92 0.92
Beta apalancada 1.35 1.36 1.31
Inflacién EE. UU. 0.12% 1.26% 2.13%
Inflacién de Peru 4.40% 3.23% 1.36%
Riesgo Pais Perta (Tasa %) * 2.01% 2.00% 1.45%
Tasa Impositiva Peru (IR) 28.00% 28.00% 29.50%
Costo Promedio de Deuda (Kd) 13.48% 14.53% 15.47%

* Expresada en porcentaje
Elaboracion: Propia
Fuente: Damodaran, BCR

Para el ejercicio 2015 - 2017 las tasas del WACC fueron de 13.40%, 11.78% y 11.17%

(ver tabla 12), mucho menor al costo ponderado del capital con financiamiento propio.
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Tabla 11
Cuadro de variables a utilizar para el calculo del WACC 2015 - 2017
Célculo del WACC
2015 2016 2017

Ke (COK) 19.85% 16.30% 13.94%
Costo Deuda (Kd Real) 5.08% 7.01% 9.42%
Razén Capital (C/(D+C) 60.16% 59.86% 62.12%
Razén Endeudamiento (D/(D+C) | 39.84% 40.14% 37.88%
Impuesto a la renta 28.00% 28.00% 29.5%
WACC 13.40% 11.78% 11.17%

Fuente: Elaboracion propia

5.2. Evaluacion econémica financiera Fondo COFIDE PROPEM (2015 - 2017).

Luego de la evaluacion econdmico Financiera de la empresa motivo de estudio, se
procedio a determinar el WACC, el mismo que implicé analizar cada uno de sus elementos,
para finalmente conocer a que costo total se financia la empresa y como este impacta positiva

0 negativamente en la rentabilidad del negocio.
5.2.1. Determinacion del costo de la deuda (Kd).

Para determinar el costo real de la deuda al 2015 - 2017 mediante préstamo del sistema
financiero, se utiliz6 la metodologia apropiada, al cual se aplico el escudo fiscal (Art. 37 de la
Ley del impuesto a la renta) (Ver anexo N° N, p. 119), logrando una tasa del 9.71%, 10.46%
y 10.91%, luego se hizo el ajuste por inflacion véase Tabla 5% para finalmente tener una tasa

de deuda (kd) de 4.03%, 5.14% y 6.62% para los afios 2015 — 2017.

15 Formula: (Kd - inflacién) / (1+inflacion)
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Tabla 12
Costo de la deuda (Kd) 2015 — 2017

Célculo de Costo promedio de deuda
Kd Real
Concepto Kd % Escudo Fiscal | Kd Ponderado ajustado
Inflacion
2015 11.95% | 39.84% 28.00% 8.60% 4.03%
2016 11.85% | 40.14% 28.00% 8.53% 5.14%
2017 11.45% | 37.88% 29.5% 8.07% 6.62%

Fuente: Elaboracion propia

5.2.2. Determinacion del costo del capital (Ke).

Toda vez que la empresa motivo de estudio no cotiza en bolsa, se buscaron empresas
espejo que nos permitan evaluar el Ke, e incluso se aplico la metodologia para paises
emergentes. Para ello se determiné el Ke de empresas en USA, asi como su tasa de inflacion,
La misma que nos ayuda a ajustar el Ke en Per(, logrando de esta manera determinar el Ke

(COK) de la empresa.

Tabla 13
Cuadro de Inflacion Pert — USA 2015 - 2017

Inflacion Peru Inflacion Usa
2015 4.40% 2015 0.12%
2016 3.23% 2016 1.26%
2017 1.36% 2017 2.13%

Fuente:

PERU:

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05197PA/html
USA: https://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx

La practica empresarial a determinado que el modelo que mas se ajusta para la
determinacion del Ke (COK) es la aplicacion del modelo CAPM (Capital Assets Pricing
Model) el mismo que metodolégicamente nos ayuda a determinar el costo del capital (Ke) de

la empresa.
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Como primer paso, se busca empresas comparables en la misma industria e industrias

afines a fin de seleccionar las betas desapalancadas méas apropiadas para la empresa en
estudio, para ello se utilizd la base de datos de Aswat Damodaran, luego se procedié a

promediar dichas betas.

Tabla 14
Calculo de la beta 2015 -2017

Sectores aB
Diversified 0.95
Metals & Mining 0.85
Environmental & Waste Services 0.90
Farming/Agriculture 0.96
Promedio

Elaboracion propia
Fuente: Damodaran

Luego se procedid a determinar la estructura financiera de la empresa. (Ver anexo C, p.

111)
Tabla 3
Estructura de capital del proyecto 2015 - 2017
Estructura de Capital
ANO 2015 2016 2017
Descripcion Soles % Soles % Soles %

Patrimonio | S/ 1,510,064 | 60.16% S/1,491,494 | 59.86% | S/ 1,640,046 62.12%

Financiamiento | S/ 1,000,000 39.84% S/1,000,000 | 40.14% | S/1,000,000 37.88%

Total S/ 2,510,064 | 100.00% | S/2,491,494 | 100.00% | S/ 2,640,046 100.00%

Fuente: Elaboracion propia

Seguidamente se procedio a re apalancar la Beta de acuerdo a la estructura financiera de la

empresa.
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Tabla 16
Beta Apalancada 2015 — 2017

Beta Apalancada | Beta Apalancada | Beta Apalancada
2015 2016 2017

B 1
e 14002

1.35 |1.36 |1.31
Fuente: Elaboracion propia

A la vez se procedio a determinar el Risk Free (tasa libre de riesgo), el cual tomamos del
promedio de los rendimientos de un T-Bond?® siendo estos de 5.23%, 7.00% y 5.15% para los

afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112).

De la misma manera se determiné el Risk Market (Riesgo de Mercado), el cual esta
representado por los rendimientos del S&P 500. Siendo estos de 11.41%, 11.03% y 11.53%

para los afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112)

Ahora, procedemos a determinar el Ke (COK), apalancado, el mismo que da como

resultado el 19.85%, 16.30% y 13.94% para el ejercicio 2015 - 2017.

Tabla 17
Calculo del Ke (COK) — Apalancado 2015 - 2017
APALANCADO
Calculo del Ke (COK) 2015 2016 2017
Ke Nominal USA 13.58% 12.47% 13.50%
Ke Real USA 13.45% 11.07% 11.13%
Ke Real Per 15.45% 13.07% 12.58%
Ke del proyecto 19.85% 16.30% 13.94%

Fuente: Elaboracidn propia

16 Toda vez que los bonos americanos son bajos en su nivel de riesgo se tomo el T-Bond
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5.2.3. Determinacion del WACC.

El costo promedio ponderado del capital es la velocidad a la que una compafiia paga al
utilizar fondos de los inversionistas. Se trata de una tasa de referencia de rendimiento que una

empresa debe ganar para crear valor para la empresa en su conjunto.

Una vez determinados el costo de la deuda (Kd) y el Costo del capital (Ke) procedemos a
determinar el WACC de la empresa en el ejercicio 2015 - 2017. Para lo cual se utilizé la

siguiente formula:

E D
WACC = DT E l‘e)+D+E(rd)(1_t)

En la siguiente tabla visualizamos los elementos que nos permitieron determinar el WACC

de la empresa.

Tabla 18
Calculo Ajustado del WACC 2015 — 2017
Concepto Tasa / % 2015 Tasa / % 2016 Tasa / % 2017
Tasa Libre de Riesgo E.E.U.U. 5.23% 7.00% 5.15%
Tasa de descuento nominal E.E.U.U. 13.58% 12.47% 13.50%
Rendimiento del Mercado E.E.U.U. 11.41% 11.03% 11.53%
Beta des apalancada 0.92 0.92 0.92
Beta apalancada 1.35 1.36 1.31
Inflacién EE. UU. 0.12% 1.26% 2.13%
Inflacién de Peru 4.40% 3.23% 1.36%
Riesgo Pais Peru (Tasa %) * 2.01% 2.00% 1.45%
Tasa Impositiva Peru (IR) 28.00% 28.00% 29.50%
Costo Promedio de Deuda (Kd) 11.95% 11.85% 11.45%

* Expresada en porcentaje
Elaboracion: Propia
Fuente: Damodaran, BCR

José Edwin Silva Zamora y Denisse Rosita Guerrero Catari péag. 94



N

Para el ejercicio 2015 - 2017 las tasas del WACC fueron de 13.10%, 11.24% y 10.43%

(ver tabla 20), mucho menor al costo ponderado del capital con financiamiento propio.

IMPACTO

Tabla 19
Cuadro de variables a utilizar para el calculo del WACC 2015 — 2017

DE

LAS

ALTERNATIVAS

FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
UNIVERSIDAD EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 - 2017.

Calculo del WACC

AR0S 2015 2016 2017

Ke (COK) 19.85% 16.30% 13.94%
Costo Deuda (Kd Real) 4.03% 5.14% 6.62%
Razon Capital (C/(D+C) 60.16% 59.86% 62.12%
(RS‘/Z(%LEC';deu‘jam'e“to 30.84% | 40.14% | 37.88%
Impuesto a la renta 28.00% 28.00% 29.5%
WACC 13.10% 11.24% 10.43%

Fuente: Elaboracion propia

5.3. Evaluacion econdmica financiera del Estado Peruano (2015 - 2017).

Luego de la evaluacién econdmico Financiera de la empresa motivo de estudio, se
procedio a determinar el WACC, el mismo que implicé analizar cada uno de sus elementos,

para finalmente conocer a que costo total se financia la empresa y como este impacta positiva

0 negativamente en la rentabilidad del

5.3.1. Determinacion del costo de la deuda (Kd).

Para determinar el costo real de la deuda al 2015 - 2017 mediante préstamo del sistema
financiero, se utiliz6 la metodologia apropiada, al cual se aplico el escudo fiscal (Art. 37 de la
Ley del impuesto a la renta) (Ver anexo N p. 119), logrando una tasa del 6.46%, 6.08% y
5.64%, luego se hizo el ajuste por inflacion véase Tabla 517 para finalmente tener una tasa de

deuda (kd) de 1.97%, 2.76% y 4.22% para los afios 2015 — 2017.

" Formula: (Kd - inflacién) / (1+inflacion)

negocio.
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Tabla 20
Costo de la deuda (Kd) 2015 — 2017

Calculo de Costo promedio de deuda
Concepto Kd % Escudo Fiscal | Kd Ponderado el aj.l,JStadO
Inflacion
2015 8.97% | 16.57% 28.00% 6.46% 1.97%
2016 8.45% | 16.75% 28.00% 6.08% 2.76%
2017 8.00% | 15.50% 29.5% 5.64% 4.22%

Fuente: Elaboracion propia

5.3.2. Determinacion del costo del capital (Ke).

Toda vez que la empresa motivo de estudio no cotiza en bolsa, se buscaron empresas
espejo que nos permitan evaluar el Ke, e incluso se aplico la metodologia para paises
emergentes. Para ello se determiné el Ke de empresas en USA, asi como su tasa de inflacion,
La misma que nos ayuda a ajustar el Ke en Per(, logrando de esta manera determinar el Ke

(COK) de la empresa.

Tabla 21
Cuadro de Inflacién Perti — USA 2015 - 2017

Inflacion Peru Inflacion Usa

2015

4.40%

2015

0.12%

2016

3.23%

2016

1.26%

2017

1.36%

2017

2.13%

Fuente:

PERU:
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05197PA/html
USA: https://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx

La practica empresarial ha determinado que el modelo que mas se ajusta para la
determinacion del Ke (COK) es la aplicacion del modelo CAPM (Capital Assets Pricing
Model) el mismo que metodolégicamente nos ayuda a determinar el costo del capital (Ke) de

la empresa.
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Como primer paso, se busca empresas comparables en la misma industria e industrias

afines a fin de seleccionar las betas desapalancadas mas apropiadas para la empresa en
estudio, para ello se utilizd la base de datos de Aswat Damodaran, luego se procedié a

promediar dichas betas.

Tabla 22
Calculo de la beta 2015 -2017

Sectores aB
Diversified 0.95
Metals & Mining 0.85
Environmental & Waste Services 0.90
Farming/Agriculture 0.96
Promedio

Elaboracion propia
Fuente: Damodaran

Luego se procedio a determinar la estructura financiera de la empresa, considerando que es

solo puede financiarse un 30% consideramos como monto de financiamiento S/ 300,000.

Tabla 23
Estructura de capital del proyecto 2015 — 2017

Estructura de Capital

ANO 2015 2016 2017

Descripcion Soles % Soles % Soles %

Patrimonio S/ 1,510,064 | 83.43% | S/1,491,494 | 83.25% | S/1,640,046 84.54%

Financiamiento | S/ 300,000 16.57% S/ 300,000 16.75% S/ 300,000 15.46%

Total S/ 1,810,064 | 100.00% | S/1,791,494 | 100.00% | S/1,940,046 100.00%

Fuente: Elaboracion propia

Seguidamente se procedio a re apalancar la Beta de acuerdo a la estructura financiera de la

empresa.
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Tabla 24
Beta Apalancada 2015 — 2017

Beta Apalancada | Beta Apalancada | Beta Apalancada
2015 2016 2017

B 1
e 14002

1.05 | 1.05 | 1.03
Fuente: Elaboracion propia

A la vez se procedio a determinar el Risk Free (tasa libre de riesgo), el cual tomamos del
promedio de los rendimientos de un T-Bond?® siendo estos de 5.23%, 7.00% y 5.15% para los

afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112).

De la misma manera se determind el Risk Market (Riesgo de Mercado), el cual esta
representado por los rendimientos del S&P 500. Siendo estos de 11.41%, 11.03% y 11.53%

para los afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112).

Ahora, procedemos a determinar el Ke (COK), apalancado, el mismo que da como

resultado el 17.97%, 15.06% y 12.22% para el ejercicio 2015 - 2017.

Tabla 25
Calculo del Ke (COK) — Apalancado 2015 — 2017
APALANCADO
Célculo del Ke (COK) 2015 2016 2017
Ke Nominal USA 11.70% 11.22% 11.74%
Ke Real USA 11.56% 9.84% 9.41%
Ke Real Per( 13.57% 11.83% 10.86%
Ke del proyecto 17.97% 15.06% 12.22%

Fuente: Elaboracion propia

18 Toda vez que los bonos americanos son bajos en su nivel de riesgo se tomo el T-Bond
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5.3.3. Determinacion del WACC.

PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 _ 2017

IMPACTO DE LAS
FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
UNIVERSIDAD EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS

ALTERNATIVAS DE

El costo promedio ponderado del capital es la velocidad a la que una compafiia paga al

utilizar fondos de los inversionistas. Se trata de una tasa de referencia de rendimiento que una

empresa debe ganar para crear valor para la empresa en su conjunto.

Una vez determinados el costo de la deuda (Kd) y el Costo del capital (Ke) procedemos a

determinar el WACC de la empresa en el ejercicio 2015 - 2017. Para lo cual se utilizé la

siguiente formula:

E
WACC = —— (1) +

D+ E D+E

(ra)(1—1)

En la siguiente tabla visualizamos los elementos que nos permitieron determinar el WACC

de la empresa.

Tabla 26
Calculo Ajustado del WACC 2015 — 2017
Concepto Tasa / % 2015 Tasa / % 2016 Tasa / % 2017

Tasa Libre de Riesgo E.E.U.U. 5.23% 7.00% 5.15%
Tasa de descuento nominal E.E.U.U. 11.70% 11.22% 11.74%
Rendimiento del Mercado E.E.U.U. 11.41% 11.03% 11.53%
Beta des apalancada 0.92 0.92 0.92
Beta apalancada 1.05 1.05 1.03
Inflacion EE. UU. 0.12% 1.26% 2.13%
Inflacion de Perd 4.40% 3.23% 1.36%
Riesgo Pais Peru (Tasa %) * 2.01% 2.00% 1.45%
Tasa Impositiva Peru (IR) 28.00% 28.00% 29.50%
Costo Promedio de Deuda (Kd) 8.97% 8.45% 8.00%

* Expresada en porcentaje

Elaboracion propia

Fuente: Damodaran, BCR
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Para el ejercicio 2015 - 2017 las tasas del WACC fueron de 15.23%, 12.87% y 10.79%

mucho menor al costo ponderado del capital con financiamiento propio.

Tabla 27
Cuadro de variables a utilizar para el calculo del WACC 2015 — 2017

Célculo del WACC
2015 2016 2017
Ke (COK) 17.97% 15.06% 12.22%
Costo Deuda (Kd Real) 1.97% 2.76% 4.22%
Razon Capital (C/(D+C) 83.43% 83.25% 84.54%
Razén Endeudamiento (D/(D+C) 16.57% 16.75% 15.46%
Impuesto a la renta 28.00% 28.00% 29.5%
WACC 15.23% 12.87% 10.79%

Fuente: Elaboracion propia

5.4. Evaluacion econdmica financiera aporte de capital propio (2015 - 2017).

Luego de la evaluacién econdmico Financiera de la empresa motivo de estudio, se
procedio a determinar el WACC, el mismo que implicéd analizar cada uno de sus elementos,
para finalmente conocer a que costo total se financia la empresa y como este impacta positiva

0 negativamente en la rentabilidad del negocio.

5.4.1. Determinacion del costo de la deuda (Kd).

En este caso, cuando es el financiamiento es hecho por los mismos socios, no existiria

costo de la deuda, por lo tanto, no podemos calcularlo.

5.4.2. Determinacion del costo del capital (Ke).

Toda vez que la empresa motivo de estudio no cotiza en bolsa, se buscaron empresas
espejo que nos permitan evaluar el Ke, e incluso se aplico la metodologia para paises

emergentes. Para ello se determiné el Ke de empresas en USA, asi como su tasa de inflacion,
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La misma que nos ayuda a ajustar el Ke en Per(, logrando de esta manera determinar el Ke

(COK) de la empresa.

Tabla 28
Cuadro de Inflaciéon Per(i — USA 2015 - 2017

Inflacion Perd Inflacion Usa
2015 4.40% 2015 0.12%
2016 3.23% 2016 1.26%
2017 1.36% 2017 2.13%

Fuente:

PERU:
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05197PA/html
USA: https://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx

La practica empresarial ha determinado que el modelo que mas se ajusta para la
determinacion del Ke (COK) es la aplicacion del modelo CAPM (Capital Assets Pricing
Model) el mismo que metodoldgicamente nos ayuda a determinar el costo del capital (Ke) de

la empresa.

Como primer paso, se busca empresas comparables en la misma industria e industrias
afines a fin de seleccionar las betas desapalancadas mas apropiadas para la empresa en
estudio, para ello se utilizd la base de datos de Aswat Damodaran, luego se procedié a

promediar dichas betas.

Tabla 29
Calculo de la beta 2015 -2017
Sectores aB
Diversified 0.95
Metals & Mining 0.85
Environmental & Waste Services 0.90
Farming/Agriculture 0.96
Promedio

Elaboracion propia
Fuente: Damodaran
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Al no existir apalancamiento, la beta a utilizar es la Beta normal.

Luego se procedi6 a determinar la estructura financiera de la empresa, considerando que el

aporte de capital es hecho por los socios la estructura de capital es de la siguiente forma.

Tabla 30
Estructura de capital del proyecto 2015 — 2017

Estructura de Capital
ANO 2015 2016 2017
Descripcion Soles % Soles % Soles %
Patrimonio S/ 1,510,064 S/ 1,491,494 S/ 1,640,046
Aporte Capital | S/ 1,000,000 S/ 1,000,000 S/ 1,000,000
Total S/ 2,510,064 | 100.00% | S/2,491,494 | 100.00% | S/ 2,640,046 100.00%

Fuente: Elaboracion propia

A la vez se procedio a determinar el Risk Free (tasa libre de riesgo), el cual tomamos del
promedio de los rendimientos de un T-Bond19 siendo estos de 5.23%, 7.00% y 5.15% para

los afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112).

De la misma manera se determind el Risk Market (Riesgo de Mercado), el cual estd
representado por los rendimientos del S&P 500. Siendo estos de 11.41%, 11.03% y 11.53%

para los afios 2015 - 2017 (ver anexo E p. 112).

Ahora, procedemos a determinar el Ke (COK), apalancado, el mismo que da como

resultado el 17.16%, 14.54% y 11.48% para el ejercicio 2015 - 2017.

Tabla 31
Calculo del Ke (COK) 2015 — 2017
Calculo del Ke (COK) 2015 2016 2017
Ke Nominal USA 10.89% 10.69% 10.99%
Ke Real USA 10.75% 9.31% 8.67%
Ke Real Perl 12.76% 11.31% 10.12%
Ke del proyecto 17.16% 14.54% 11.48%

19 Toda vez que los bonos americanos son bajos en su nivel de riesgo se tomo el T-Bond
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Fuente: Elaboracion propia

5.4.3. Determinacion del WACC.
El costo promedio ponderado del capital es la velocidad a la que una compafiia paga al
utilizar fondos de los inversionistas. Se trata de una tasa de referencia de rendimiento que una

empresa debe ganar para crear valor para la empresa en su conjunto.

Una vez determinados el costo de la deuda (Kd) y el Costo del capital (Ke) procedemos a
determinar el WACC de la empresa en el ejercicio 2015 - 2017. Para lo cual se utilizo la

siguiente formula:

E D
WACC = D_+E re) + D +E(Fd)[1 —t)

En la siguiente tabla visualizamos los elementos que nos permitieron determinar el WACC

de la empresa.

Tabla 32
Calculo Ajustado del WACC 2015 — 2017
Concepto Tasa / % 2015 Tasa / % 2016 Tasa / % 2017
Tasa Libre de Riesgo E.E.U.U. 5.23% 7.00% 5.15%
Tasa de descuento nominal E.E.U.U. 10.89% 10.69% 10.99%
Rendimiento del Mercado E.E.U.U. 11.41% 11.03% 11.53%
Beta des apalancada 0.92 0.92 0.92
Beta apalancada 0.92 0.92 0.92
Inflacién EE. UU. 0.12% 1.26% 2.13%
Inflacién de Perd 4.40% 3.23% 1.36%
Riesgo Pais Peru (Tasa %0)* 2.01% 2.00% 1.45%
Tasa Impositiva Peru (IR) 0.00% 0.00% 0.00%
Costo Promedio de Deuda
(Kd) 0.00% 0.00% 0.00%

* Expresada en porcentaje
Elaboracion: Propia
Fuente: Damodaran, BCR
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Para el ejercicio 2015 - 2017 las tasas del WACC fueron de 15.23%, 12.87% y 10.79%

mucho menor al costo ponderado del capital con financiamiento propio.

Tabla 33
Cuadro de variables a utilizar para el calculo del WACC 2015 — 2017
Célculo del WACC

2015 2016 2017
COK 17.16% 14.54% 11.48%
Costo Deuda (Kd Real) 0.00% 0.00% 0.00%
Razon Capital (C/(D+C) 100.00% 100.00% 100.00%
Razén Endeudamiento (D/(D+C) 0.00% 0.00% 0.00%
Impuesto a la renta 0.00% 0.00% 0.0%
WACC 17.16% 14.54% 11.48%

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO 6 . RESULTADOS

El presente trabajo de investigacion tuvo como objetivo principal evaluar el impacto de las
alternativas de financiamiento en la rentabilidad de la empresa Constructora los Robles SAC,

para los afios 2015 - 2017.

Luego del analisis aplicado se procede a evaluar los resultados obtenidos mediante la
aplicacion de ratios de rentabilidad, asi como la determinacion del WACC y poder visualizar

el impacto del costo de capital en la rentabilidad de la empresa en estudio.

Respecto a la rentabilidad (Ver Tabla 34) se ha desglosado en diferentes tipos de

rentabilidad, pasando a comentar cada uno de ellos.

Tabla 34
Ratios de Rentabilidad
RENTABILIDAD 2015 2016 2017
ROS -0.76% 4.03% 0.18%
ROA -7.36% 17.29% -1.25%
ROE -3.46% 19.36% 0.82%
ROI 0.97% -6.05% -0.23%
Margen de Utilidad Bruta 21.87% 33.31% 21.19%
Margen de Utilidad Operativa -3.36% 9.21% -0.71%
Margen de Utilidad Neta -0.76% 4.03% 0.18%

Fuente: Elaboracion propia

Rentabilidad sobre Ventas (ROS)

Bajo esta rentabilidad la empresa durante los ultimos tres afios fue muy baja, quitandole
todo tipo de posibilidad de crecimiento ya que las utilidades son las fuentes por excelencia

para el crecimiento a largo plazo de la empresa.

Figura 2 ROS (Return on Sales)
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ROS
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Fuente: Elaboracién propia

Rentabilidad sobre los activos (ROA)

Respecto a la rentabilidad sobre los Activos, el ultimo ejercicio tuvo un rendimiento
negativo (-1.25%), lo que complica seriamente los activos de la empresa, dado que la
empresa no esta generando los recursos minimos necesarios para cubrir sus costos operativos.

Saldo el 2016 que tuvo una tasa apropiada, pero el 2017 bajo ha resultado negativo.

Figura 3 ROA (Return on Assets)
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Fuente: Elaboracion propia

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
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En este nivel de rentabilidad la empresa en el ejercicio 2015 tuvo un resultado negativo (-

3.46%, el 2016 19.36% Yy el 2017 de 0.82%; estos resultados definitivamente muestran una
vez mas que la salud financiera de la empresa esta en riesgo, ya que el rendimiento del 2017

es bajo respecto a cualquier fondo que pueda pagar el sistema financiero.

Figura 4 ROE (Return on Equity)

ROE
25.00%
19.36%

20.00% L
15.00%
10.00%

>-00% 0.82%
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Fuente: Elaboracion propia

Rendimiento sobre la inversion (ROI)

Respecto al rendimiento de la inversion realizada periodo tras periodo, también podemos
notar que los indices son muy bajos respecto al sector, el cual en su época de apogeo este no
bajada de 40%. Se espera que el ejercicio 2018 cambie el panorama dado la turbulencia

politica que vive el pais producto de la vacancia planteada al presidente Ing. Kuzchinzki.
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Figura 5 ROI (Return on Investment)
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Fuente: Elaboracion propia

Margen de Utilidad Bruta

Este indicador si bien es cierto tiene un resultado alto, es preciso aclarar que muchas
empresas se guian por este indicador creyendo que es suficiente para garantizar el
crecimiento de la empresa, y el error es que este indicador no considera los gastos operativos
del negocio, generando falsas expectativas en los accionistas, incluso sobre este indicador se
dan pagos a cuenta de dividendos, lo cual es un craso error ya que no solamente le quitan
liquidez a la empresa, sino que se estan llevando un dividendo que no corresponde por los

pobres resultados que tiene la empresa.

Figura 6 Margen de Utilidad Bruta
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Fuente: Elaboracion propia
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El margen de utilidad operativa

Este indicador de acuerdo a los resultados obtenidos también estd por debajo, lo que
demuestra que la empresa no estd generando recursos suficientes para cubrir los costos de
operacion de la empresa. Esto demuestra una vez mas la seria situacion financiera de la

empresa dado los resultados obtenidos.

Figura 7 Margen de utilidad operativa
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Fuente: Elaboracion propia

El margen de utilidad Neta

Este indicador es eminentemente contable, en el cual podemos notar que por cada unidad
monetaria invertida produce 0.18 centavos, realmente es critico el resultado obtenido el
altimo afo, esto obliga a buscar nuevas alternativas comercial y financieras para que la

empresa logre afianzarse y posteriormente incrementar su nivel de rentabilidad.
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Figura 8 Margen de Utilidad Neta
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Fuente: Elaboracion propia

Vale la pena considerar que el sector construccién durante los ejercicios 2014 - 2017 se ha
visto recesado, ya que el principal inversor (El estado peruano) ha paralizado las grandes
obras producto de las denuncias por hechos de corrupcion detectados en afios pasados, esto
ha ocasionado que el sector se vea afectado y por ende incluso con resultados negativos que

afectan su futuro crecimiento.

Seguidamente se procedi6 a determinar el WACC segun la estructura de capital, para ello
primero simulamos con préstamo del sistema financiero. Siendo el WACC de 13.40%,

11.78% y 11.17% para los afios 2015 al 2017. (ver tabla 35).

Tabla 35

Consolidado Financiamiento Bancario

Consolidado Financiamiento Bancario

Afio Kd (Costo de ladeuda) | Ke (Costo del capital) WACC
2015 5.08% 19.85% 13.40%
2016 7.01% 16.30% 11.78%
2017 9.42% 13.94% 11.17%

Fuente: Elaboracidn propia
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En la presente grafica podemos notar claramente una baja en el WACC del 2015 al 2017,

incrementando automaticamente el rendimiento financiero de la empresa.

Figura 9 Tendencia WACC Financiamiento Bancario
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Fuente: Elaboracion propia
Ahora se simulo con un crédito de COFIDE fondo PROPEM (Promocion de la pequefia

empresa). Estos fondos administrados por el sistema financiero, donde COFIDE actla como

banco de segundo piso.

El problema de este tipo de financiamiento es que los bancos prefieren colocar sus

recursos captados y no colocar los fondos COFIDE.

Bajo este tipo de financiamiento el WACC fue de 13.10%, 11.24% y 10.42% para los afios
2015-2017.

Tabla 36

Consolidado Financiamiento COFIDE

Consolidado Financiamiento COFIDE

Afo Kd (Costo de ladeuda) | Ke (Costo del capital) WACC
2015 4.03% 19.85% 13.10%
2016 5.14% 16.30% 11.24%
2017 6.62% 13.94% 10.43%

Fuente: Elaboracidn propia

José Edwin Silva Zamora y Denisse Rosita Guerrero Catari pag. 111



IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS DE

FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
UNIVERSIDAD EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 - 2017.

N

Claramente podemos notar que hay una clara tendencia a la baja del WACC, la que por

eficiencia interna incrementa automaticamente la rentabilidad del negocio.

Figura 10 Tendencia WACC Financiamiento COFIDE
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Fuente: Elaboracion propia
También se simulo con un financiamiento directo de nuestro cliente Estado Peruano,
quien, de acuerdo a la ley de contrataciones con el estado, este puede financiar hasta el 30%

de la Licitacion adjudicada. De acuerdo a la tabla 37 podemos notar que el WACC tuvo los

siguientes resultados: 15.23%, 12.87% y 10.79% para los ejercicios 2015-2017.

Tabla 37
Consolidado Financiamiento Estado Peruano

Consolidado Financiamiento Estado Peruano

Afio Kd (Costo de ladeuda) | Ke (Costo del capital) WACC

2015 1.97% 17.97% | 15.23%
2016 2.76% 15.06% | 12.87%
2017 4.22% 12.22% | 10.79%

Fuente: Elaboracion propia

También podemos visualizar que hay una clara tendencia a la baja de las tasas, las mismas

que coadyudan a incrementar la rentabilidad del negocio. Sin embargo, un punto critico en
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esta fuente de financiamiento es que cualquier licitacion que convoque el estado es una lucha

feroz de precios, lo que directamente reduce los margenes establecidos, dando por resultado

bajos niveles de rentabilidad de la empresa.

Figura 11 Tendencia WACC Financiamiento Estado Peruano
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Fuente: Elaboracién propia

Ahora respecto a seguir trabajando con capital propio. Este siempre es mayor, ademas que

se asume mayor riesgo, quitandole toda posibilidad de diversificacion sea horizontal o

vertical.

En la tabla 38 podemos notar, como estuvo comportandose el WACC, y claro es bajo pero

con rentabilidades negativas, lo que explica porque la situacion economico financiera actual

de la empresa.

Tabla 38

Consolidado Financiamiento Capital Propio

Consolidado Financiamiento Capital Propio

Afo

Kd (Costo de ladeuda) | Ke (Costo del capital)

WACC

2015

0.00% 17.16%

17.16%
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Fuente: Elaboracion propia
En la siguiente figura podemos notar una clara tendencia a la baja, pero tampoco la

empresa genera flujos y menos rentabilidad, lo cual supone poner en riesgo la continuidad de

la empresa.

Figura 12 Tendencia WACC Financiamiento con Capital Propio
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Figura 13 Cuadro Comparativo De Financiamiento Ajustado

CUADRO COMPARATIVO DE FINANCIAMIENTO AJUSTADO

017 2016 1015
E.Peruanc Cofide Prestamo E.Peruano Cofide Prestamo E.Peruano Cofide Preztamo
ESTADOD DE RESULTADOS ESTADO DE RESULTADOS ESTADOD DE RESULTADOS

Ventas Metas T.038.232 8412528 B.412.528 T.857.643 T.957.643 T.957.643 TAETB.003  7T.978.003 7.975.003
Costo de Ventas [5.546.728] (6,623,731 (6.623,731) [5.507.013)  (5.507.073)  [(5.507.013) [6,155.467) [(6,155.467] (6,155,467
UTILIDAD BRUTA 1,491,504 1,782 737 1.782 737 2,350,623 2 450623 2Z 450,623 1. 722,536 1,822 536 1,822 536
Gastos de Administracidn [1.619.760] [1.836,697] [1.536,697) (1,995,001 [1.995.001) [1.993.001) [2,030,933) (2,030,933 (2,030,933)
Ciros Ingresos -5.038 -5.035 -5,035 .07 5.071 &8.071 358,421 35,421 35,421
UTILIDAD OPERATIVA (133.294]) (58.938) (58.938) 359.693 459,693 459,693 [269.975] (169.975]) (169.975)
Gastos Financieras [P, Bancariol u] [10z.059] 173.524] u] [105.6395] [17d.253] u] [106.56071 [151.030]
Ingresosz Financieros 265,365 265,365 265, 365 1107 1.307 1,147
Oiferencia de Cambio [Meto ] 56,251 56.251 56,251 [147,472] [147.472] [147.472] 136,551 136,551 136,551
RESULTADO ANTES DEL IMPUESTOS 191,325 163.552 91,736 213.328 207 629 13390395 (3. 424) (30.0317) (124 _454)
Impuesto ala Renta Anual [S6, 1) [45.248)] [27.050] 159, 732] [55.136] [35.347) u] u] 0
Impuesto ala Renta Diferido -70933.0007 -T0033.0007 -T70933.0007 10164620 10164620 101646.20
UTILIDAD META DEL EJERCICIO 134,884 115,304 64 716 B82_663 T8.560 29,215 28,222 21615 [2Z7.808)
#* Intereses por préstamos de corto plazo original 215.932.00 21585200 215,952.00 36,438.19 36,438.19 36,488.19 22,373.72 22537372 2237372
#* Intersses de P. Bancario 102,068.88 173,824.31 105,698.93% 17423330 106,607.09 151,029.76

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO 7. DISCUSION

De los resultados obtenidos en el presente trabajo de investigacion, se puede establecer la
siguiente discusion y resultados. En la figura 14 podemos notar de manera global el
comportamiento del WACC ante diferentes fuentes de financiamiento entre los ejercicios

2015 - 2017.

Figura 14 Comportamiento del WACC - Alternativas de financiamiento

Comportamiento del WACC - Alternativas de
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Fuente: Elaboracion propia
Claramente podemos notar que, si la empresa solo financia su crecimiento con recursos

propios, ademas de ser mas oneroso, éste es lento, y de mayor riesgo.

En cambio, si la empresa se financia con lineas del sistema financiero este es mucho

menor que solo financiar con recursos propios.
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Logra reducir mucho més el costo del capital, generando por ende un incremento de la

rentabilidad por los menores costos financieros que cargar. Si esta fuera la Gnica opcion, el
WACC seria de 17.16% a 13.40% en el 2015, de 14.54% a 11.78% en el 2016 y de 11.48% a

11.17% en el 2017.

En el supuesto que la empresa se financie con recursos del estado mediante materiales,
este procedimiento solo procederia para clientes del Estado y ademas de las restricciones
financieras (liquidez), ya que hay que pagar al personal, ademas que los materiales vienen
con sobrecostos, es decir hay una tasa implicita que nos cobran por los mayores precios de
los materiales. Sin embargo, a pesar de ello, es mejor que financiarse con recursos propios.
De 17.16% a 15.23% en el 2015, de 14.54% a 12.87% en el 2016 y de 11.48% a 10.79% en
el 2017. En el supuesto que esta fuera la Unica opcion es mejor que seguir financiando con

recursos propios.

Ahora si se financia con recursos de COFIDE fondo PROPEM, también serd mucho mas
beneficioso para la empresa que financiarse con recursos propios. Donde el WACC de
17.16% baja a 13.10% en el 2015, de 14.54% baja a 11.24% en el 2016 y de 11.48% baja a

10.43% en el 2017.

De la data analizada en la presente investigacion, sin lugar a dudas si la empresa opta por
aplicar cualquier fuente de financiamiento externa, este automaticamente generara un
incremento en la rentabilidad del negocio en virtud que el costo de capital de la empresa es

mucho menor que seguir financiando las operaciones con recursos propios.

Un hallazgo importante es la presente investigacion es que normalmente las empresas

buscan fondos en el sistema financiero tradicional, pero muy pocas buscan fondos en la banca
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de segundo piso, cuyo fin superior mas alla de ganar intereses es apoyar el desarrollo de las

empresas en los diferentes sectores de la economia. Sin embargo, es claro decirlo que muchas
veces las entidades del sistema financiero son reticentes a fomentar el uso de dichos fondos
ya que les interesa colocar sus recursos que de por si son mas costosos que colocar los fondos

de COFIDE.

De acuerdo a los objetivos propuestos, asi como nuestras hipétesis planteadas, en nuestro
trabajo de investigacion, hemos contrastado con los resultados, los cuales se cumplen tal cual

se plantearon.

A la vez, podemos demostramos que cuando las empresas optan por determinar una buena
estructura de capital, sus costos financieros serdn menores, eso los permitira ser mas

competitivos y mejorara la rentabilidad para los accionistas.

Respecto a inconvenientes en el desarrollo del presente estudio, estos fueron la
recopilacién de informacion cierta, toda vez que las empresas son reacias a brindar asi nomas
informacion, sin embargo, fue superado porque se plante6 que la empresa tendria los

resultados de la investigacion y hagan uso del estudio realizado.
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CONCLUSIONES

1. Como resultado de esta investigacion presentada, se puede concluir que las alternativas de
financiamiento impactan de manera positiva en la empresa Constructora Los Robles SAC

para los afios 2015-2017, en cuanto a sus niveles de rentabilidad y financiamiento.

2. Al evaluar el financiamiento del Estado Peruano se concluye que no incide directamente
en la rentabilidad de la empresa; ya que mediante el adelanto materiales este
procedimiento solo provendria para clientes del Estado y ademés de las restricciones
financieras (liquidez), ya que hay que pagar al personal, ademas que los materiales vienen
con sobrecostos, es decir hay una tasa implicita que nos cobran por los mayores precios

de los materiales.

3. Por otro lado, de acuerdo a los resultados obtenidos podemos dar cuenta que el
financiamiento bancario de largo plazo incide directamente en la rentabilidad de la
empresa, ya que el beneficio del escudo fiscal que otorga el Art. 37 de la Ley del
Impuesto a la Renta, permite reducir en promedio un 30% del costo de la tasa que cobra

el sistema financiero.

4. Finalmente se determina que el financiamiento Cofide Propem de largo plazo incide
directamente en la rentabilidad de la empresa debido a que en el analisis realizado tiene
un WACC menor que los demas financiamientos; asimismo tiene fondos con menor costo
financiero, pero sobre todo con cuotas trimestrales, esto le da un respiro a la gestion de

liquidez de las empresas.
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RECOMENDACIONES

Como resultado del presente trabajo de investigacion se aportan las siguientes

recomendaciones:

1. Se sugiere que se debe aplicar alguna alternativa de financiamiento desde los ya
tradicionales y conocidos debido a que estos impactaran de manera positiva en la
rentabilidad de la empresa Constructora los Robles SAC. Asimismo, se recomienda no
financiarse con recursos propios, ademas de ser mas oneroso, éste es lento, y de mayor

riesgo.

2. Por otro lado, se recomienda no financiarse con el Estado Peruano debido a que no
impacta directamente en la rentabilidad de la empresa porque ademas de las
restricciones financieras que existen (liquidez), ya que hay que pagar al personal,
ademas que los materiales vienen con sobrecostos, es decir hay una tasa implicita que

nos cobran por los mayores precios de los materiales.

3. Se propone el financiamiento bancario de largo plazo en virtud que logran reducir
mucho mas el costo del capital, generando por ende un incremento de la rentabilidad

por los menores costos financieros que existen.

4. Finalmente, se recomienda que se debe buscar a otras fuentes de financiamiento de las
ya tradicionales; como por ejemplo Cofide Propem banca de segundo piso. Esto
permitird incrementar sus rendimientos y por ende asegurar su crecimiento en el largo

plazo.
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ANEXOS

Anexo A Tasas activas de interés promedio

BIF Scotiabank | Citibank | Interbank | Mibanco GNB Falabella | Santander | Ripley Azteca | Cencosud [ ICBC Promedio

Continental| Comercio | Crédito | Pichincha

Corporativos

Grandes Empresas

Medianas Empresas
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TITULO: “IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS ANOS 2015-2017”

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

P. GENERAL

O. GENERAL

H. GENERAL

VARIABLES Y DIMENCIONES

METODOLOGIA

¢Coémo impactan las alternativas de

financiamiento en la rentabilidad de

la empresa Constructora los Robles
SAC, para los afios 2015 - 2017?

Evaluar el impacto de las
alternativas de financiamiento en
la rentabilidad de la empresa
Constructora los Robles SAC,
para los afios 2015 - 2017.

Las alternativas de financiamiento
impactan significativamente en la
rentabilidad de la empresa
Constructora los Robles SAC, en
los afios 2015 - 2017.

P.ESPECIFICOS

O. ESPECIFICOS

H. ESPECIFICOS

¢Coémo incide el financiamiento del
Estado Peruano en la rentabilidad
de la empresa Constructora los
Robles SAC para los afios 2015 -
20177

Evaluar como incide el
financiamiento del Estado
Peruano en la rentabilidad de la
empresa Constructora los Robles
SAC, para los afios 2015 - 2017.

El financiamiento del Estado
Peruano incide directamente en la
rentabilidad de la empresa
constructora Los Robles SAC, para
los afios 2015 - 2017.

¢Coémo incide el financiamiento
bancario de largo plazo en la
rentabilidad de la empresa
Constructora los Robles SAC para
los afios 2015 - 2017?

Evaluar como incide el
financiamiento bancario de largo
plazo en la rentabilidad de la
empresa Constructora los Robles
SAC, para los afios 2015 - 2017.

El financiamiento bancario de
largo plazo incide directamente en
la rentabilidad de la empresa
Constructora Los Robles SAC,
para el afio 2015 - 2017.

¢Coémo incide el financiamiento
Cofide Propem de largo plazo en la
rentabilidad de la empresa
Constructora los Robles SAC para
los afios 2015 - 20177

Evaluar como incide el
financiamiento Cofide Propem de
largo plazo en la rentabilidad de
la empresa Constructora los
Robles SAC para los afios 2015 -
2017.

El financiamiento Cofide Propem
de largo plazo incide directamente
en la rentabilidad de la empresa
Constructora Los Robles SAC,
para el afio 2015 - 2017.

VARIABLE INDEPENDIENTE

X: Alternativa de Financiamiento.

DIMENSIONES E INDICADORES

D1. Financiamiento del Estado Peruano.
11. Adelanto Directo

12. Adelanto de Materiales

D2. Financiamiento bancario de largo plazo.

11. Préstamo Comercial
D3. Financiamiento Cofide de largo plazo.

11. Propem

VARIABLE DEPENDIENTE
Y: Rentabilidad
DIMENSIONES E INDICADORES

D1. Ratios Financieros.
11. Ratio de Liquidez
12. Ratio de Rentabilidad

13. Ratio de Solvencia
D2. Método de Analisis Financiero.

11. Andlisis Horizontal
12. Andlisis Vertical

1. Tipo de Investigacion
Segun su propésito
Aplicada

Segun el enfoque
Cuantitativa

2. Nivel de Investigacion

Correlacional
3. Disefio de Investigacion
No experimental

Transversal
4. Poblacién

Para la presente investigacion la poblacién estd compuesta
por la informacién documentaria referente al inicio de
actividades de la empresa constructora los Robles SAC;
periodo del 2001 al 2017.

5. Muestra

Son los datos recolectados de la empresa Constructora
Los Robles SAC. en el periodo 2015-2017.

6. Técnica e instrumento

Técnica: Analisis y Evaluacién Econémica y Financiera.
Instrumento: Anélisis de contenido cuantitativo.

Fuente: Elaboracion propia
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POR LOS ARNOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2016

WVentas Netas

Costo de Ventas

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Administracion

Otros Ingresos

UTILIDAD OPERATIVA

Gastos Financieros

Ingresos Financieros

Diferencia de Cambio ( Meto |
RESULTADO AMNTES DEL IMPUESTOS
Impuesto a la Renta Anual

Impuesto a la Renta Diferido

UTILIDAD NETA DEL EIERCICIO

IMPACTO DE LAS
FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
ANOS 2015 - 2017.

Anexo C Estado de Resultados 2015 - 2017

CONSTRUCTORA LOS ROBLES 5.A.C.
ESTADO DE RESULTADOS
| EXPRESADO EN SOLES )

31-12-2017

7,418,901
(5,346,728

1,572,173

(1,619,760
-5,038

(52,625)
(215,951
168,368
56,251

56,043

29.50% (42,513)

13,530

ALTERNATIVAS DE

31-12-2016

7,157,507
(4,773,339)

2,384,168

(1,732,681)
8,071

659,558
(36,488)
1,107
(147,472)
476,704
(116,976)

(70,033)

288,795

31-12-2015

6,915,674
(5,403,553

1,512,122

(1,782,346)
38,421

(232,303)
(22,374)
196,551
58,126
(95,785)

101,646

(52,265)
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Anexo D Estado de Situacion Financiera 2015 - 2017

CONSTRUCTORA LOS ROBLES 5.A.C.

ESTADO DE SITUACION FINAMCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017 ¥ AL 31 DE DICIEMBRE 2015

{ EXPRESADO EN SOLES )

ACTIVO [3112-2007]  [31-12-2018] [31-12-2015 ] PASIVO [ 31-12-2017 | [ 31122015 | [ 31-12-2015 |

5f. 5f. 5. 5f. 5. sf.
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo v Eguivalentes de Efectivo 49,255 180,276 431,085 Tributos y Contraprestaciones por Pagar 453,520 351,683 225,694
Cuentas por Cobrar Comerciales [neto) 1,742,455 1,311,808 230,703 Remuneraciones y Particip.por Pagar 743,985 728,915 588,100
Cuentas por Cobrar al Personal, Socios &3,785 37,065 13,274 Cuentas por Pegar - Comerciales 510,154 574,460 360,132
Cuentas por Cobrar Diversas - Terceros 837,800 270,472 74,327 Ctas por pagar Acc.Direct, Gerent. 602,366 189,409 203,951
Créditos por Tributos 138,175 115,335 45,2800 Obligaciones Financieras 73,860 75,632 47,741
Anticipos a Proveedores - 17,877 9,664 Cuentas por Pagar - Diversas 185,985 402,112 270,931
Servicios y Otros Contratados por Anticipado - 197,415 16,243
Impuesto a |1a Renta Diferido 30,713 30,713 101,646 TOTAL PASIWVO CORRIENTE 1,569,874 2,322,218 1,696,543

PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2,867,133 2,164,961 1,576,752 Cuentas por Pagar Diversas - Relacionadas -

ACTIVO NO CORRIENTE 1,799,429 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0.00 0.00 0.00

Cuentas por Cobrar - Relacionadas 961,629 1,223,832 1,112,987 PATRIMONIO NETO

Inmuebles,Maquinariz y Equipo (Neto) 356,960 420,830 458,553

Intangibles [Neta) 24,148 3,289 5,055 Capital 93,739 93,739 93,739
Reserva Legal 18,748 18,748 -

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1,342,737 1,648,750 1,577,585 Resultados Acumulados 1,514,029 1,090,212 1,418,325
Rezultade del Ejercicio 13,530 288,795 a
TOTAL PATRIMONIO NETO 1,640,046 1,491,454 1,510,064

TOTAL ACTIVO 4,209,520 3,813,712 3,154,347 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,209,520 3,813,712 3,206,612
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Anexo E Riesgo Pais Spread - EMBIG Peru

Riesgo Pais Spread - EMBIG Peri [pbs)

MESES 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Enera 431 570 302 266 236 123 135 460 180 146 219 o 17T 202 2E6 157
Fabrera 478 563 361 282 154 127 203 413 200 16 200 127 183 183 282 152
Marzo 415 510 357 284 220 132 221 403 155 =7 186 140 67 154 227 141
Abril 435 427 351 285 213 a8 182 360 44 132 164 133 154 w7 210 149
Maya i 414 454 267 o m 154 23z 202 L 180 133 a3 166 208 141
Junio SET 460 443 243 17z 104 180 258 207 13z 183 180 5 w7 210 144
dulior 720 452 435 233 160 123 138 274 T 7 163 e T 187 154 1z
Agosta 316 42z 385 206 140 183 135 240 157 200 133 131 157 217 170 156
Septiembre 806 353 337 135 135 156 258 226 67 237 124 182 150 234 &2 144
Oestubre 814 317 351 218 3 139 475 133 157 232 108 173 170 226 147 140
Moviembre 672 303 304 203 7 175 479 131 152 214 123 182 B 213 168 139
Diciembra 620 315 257 298 131 175 524 w3 157 217 7 T 183 236 165 136
Prom. Anual 611 423 364 2941 158 138 27 232 172 131 157 159 162 20 200 45
Fuente: hitps:Hestadisticas.borp. gob. pelestadisticasizeriesimensualestresultados!PNOTIZSXMhtml

RP 2017 145
FP 2016 Z00
FF 2015 =01

Anexo F Bonos Soberanos de USA

Annual Return: on Inv in| _Compounded Value of $ 100 1374 -25.90% | 7.78% 199% | 53,023.54| 512060 | s379.88
Year | 58P500 fmonth Tgilld-year T. Bon| _Stocks T.Bills__| T.Bonds 1575 37.00% | 599% 3.61% | 54142.10| 512061 | 5393.68
e I I e i O 1976 23.83% | 497% | 1598% | 55,129.20| 512052 | S456.61
1929 830% | 3.16% 4.20% | 513188 | 510634 | 510507 1577 598% | 5.13% 129% | 54771.20| 512063 | 5462.50
R e | - ST Tl 1578 6.51% 693% | 078% | 5508177 | 512064 | $458.90
1931 | 4384% | 231% | 256% | 55546 | 511374 | 5107.03 1975 | tesae | ssen | oere | ccornse| Sizes | secise
L || B || AW || SiEd || SEUEE | Siesd || SiiEe 1980 | 3174% | 1120% | -2.99% | 5793426 512086 | 544817
1933 45.83% | 0.96% 1.86% | 57593 | S11606 | 511360 1581 270% | 1430% | B5.20% | 5756116 | 512067 | 548481
i A19% | 032% | 7.96% | 57509 | 511644 | 512805 1582 2042% | 11.01% | 3281% | 53,10508| 512068 | 564404
1935 4674% | 0.18% 4.47% | 511018 | 511664 | 513373 1583 22.34% | B.45% 3.20% | $11,138.90| 512069 | $664.65
= S R 5.00% | 514538 | 511684 | $140.49 1984 615% | 961% | 13.73% |511,823.51| 512070 | 575592
1837 | 3534% | 0.30% | 138% | 53400 | 511715 | 514243 1585 312¢% | 749% | 2571% |51551660] 512071 | 535023
1928 VI N P e I T 1986 15.49% | 604% | 24.08% |518,386.33] 512072 | 51,181.06
1539 1105 | 0.04% 4.41% | 512020 | 5117.33 | 5154.98 1587 5.81% 572% | -496% |519,455.08] 512073 | 51,122.47
Lo |l clnged || WiE.. sono || sdiwsy || simes || simst 1588 1654% | 645% | 8.22% |522,672.40] 512074 | 5121478
1941 | l277% | 0.08% | -2.02% | 59366 | 511746 | 5160.04 1583 31.48% | 8.11% | 17.69% |529,808.58] 512075 | $1,429.72
P T T i S W P L T o el 1950 | -3.06% | 7.55% | 6.24% |528,895.11| 512076 | 51,518.87
1543 508% | 038% | 245% | 513953 | 511830 | 516779 1991 3023% | 5.61% | 15.00% |537,63151[ 512077 | 5L,746.77
Ll T 2.58% | 516615 | S118.75 | 517212 1592 7.49% 341% | 936% |54045151) 512078 | 51,310.30
1545 35.82% | 0.38% 3.80% | $22567 | $11520 | $173.67 1593 9.97% 298% | 14.21% | 54448333 512079 | 52,18177
= ST (I 3.13% | 520665 | 5119.65 | 5184.26 1994 133% 399% | B.04% |545073.14] 512030 | 52,006.43
1547 5.20% 0.57% 0.92% | $217.35 | 512033 | 518595 1395 37.20% | 552% | 23.48% |561,838.13| 512081 | 52,477.55
1948 ES/ NSO N Wl $120.34 [N 1996 | 2268% | 502% | 143% |575863.69] 512082 | 52,512.94
1549 1830% | 110% 4.66% | 527185 | 5120.35 | 5198.42 1597 33.10% | 5.08% 354% |5100,577.34 512083 | 52,76271
1550 T e | ™ e e S120.35 [T 1598 28.34% | 473% | 14.92% [5129592.2 512034 | 53,7495
1951 23.63% | 143% | 0.30% | 5439.80 | 512037 | 519868 1595 2089% | 451% | -8.25% |5156,658.09 5120.85 | 52,912.88
T TS R I A T 12035 BRI 2000 | 9.03% | 576w | 1e.6e% [5142,508.9] 512086 | 53,398.03
1953 L21% | 189% | 414% | 951335 | 512035 | 521161 2001 | -11.85% | 367% | G5.57%  |5125,622.00 5120.87 | 53,587.37
P T S e R e 12040 (BE 2002 | 2197% | 166% | 15.12% |3598,007.82| 512088 | 54,129.65
1955 32.60% | 166% | 134% | $1,03347| $12041 | $21565 2003 2836% | 103% | 038% 512532439 512083 | 54,145.15
=B e 256% | 2.26% | 5111573 | 512042 | 521079 2004 1074% | 123% | 449% [51393412] 512090 | 5433130
1557 | -1046% | 323% B.80% | 539505 | 512043 | 522511 2005 1835 3.01% 2.87% |5146,077.89 512091 | 5445550
LE: 43.72% | 178% | 210% | 5143584 512044 | 522039 2006 1o61% | 4.68% 196% |5168,884.34 512052 | 54,542.87
1555 1206% | 3.26% | -2.65% | 51,608.95| 512045 | 5214.56 2007 5.45% 458% | 10.21% [5178,47.20 512083 | 55,006.69
1360 O - i T IR 51204 (SRS 2008 | 3655% | 159% | 2010% [5113,0302 512084 | 86,013.10
1961 26645 | 2.27% 2.06% | 52,0440 | 512047 | 5244.46 2009 25.94% | 0.14% | -11.12% [5142,344.87] 512095 | 5534465
1962 DR (R B SN B ERE)| S12045 R 2010 1482% | 013% | sae%  [516344194 512096 | $5,796.96
1963 2261% | 3.11% 1.68% | 52,285.80 | 512049 | $262.74 2011 210% | 003% | 16.04% [5166,871.54 512097 | S5,726.52
L sioe | silo 3.73% | 5266102 5120.50 | 5272.53 2012 1589% | 0.05% 297% 519338843 512058 | 56,926.40
1565 12.40% | 3.50% | 0.72% |5253057| S120.51 | 5274.45 2013 32.15% | 007% | ©5.10% [5255553.31 5120899 | 56,295.79
LEr S T 291% | 5269274| S120.52 | $282.47 2014 1352% | 005% | 10.75% [5290,115.27 5120.100 | $6,972.34
1967 23.80% | 433% | -158% | $3,33365| 512053 | 527801 2015 138% | 021% 1.28% |5294,11579 $120.101 | 57,061.89
I T 3.27% | 53694.23| 512054 | S287.11 | [opg 1177% | 051% | 089% [s328742.2d $120.102 | $7,110.65
1565 -B.24% | B5E% | 5.01% | 5338877 S120.55 | 527271 | Mooy 2164% | 139% 2.80% |5393,885.99 5120103 | 57,308.87
L5 2550 I 12250 53,51045 | 512056 STE Fuente: http:Hp ztern.nyu.edut~adamadariflew Home PageddatafilefhistretSPhtml
1971 | 14022% | 454% | 979% | 5400872 512057 | 534957 Aritmetica Average
1972 18.76% 3.95% 2.82% 5476176 | 512058 | 5359.42 2017 T EYTT 5
1973 | 1831% | 673% | 3.66% | 54,080.44 | 512059 | 537257 I e | oo || D

2015 4t S 523
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Anexo G Beta, Unlevered beta and other risk measures

Date updated: 05-Ene-18
Created by: Aswath Damodaran, adamedar@stern. nyu.edu
What is this data? Beta, Unlevered beta and other risk measures US companies
Home Page: http:/hwww.damodaran.com
Data website: http:/hewow.stern.nyu. edu™adamedar/New Home Page/data.html
Companies in each industry: http:/fwenw.stern.nyu.edu/™~adameodar/pe/datasets/indname.xls
Variable definitions: http:/fwenw stern.nyu.edu/~adamodar/Mew Home Fage/datafilef/variable htm
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 24.00%
Effootina
Jedustrg Marme ¥ | Mumber of firm ™ Bera| ™ | [MERatie ™ | Farrad ™ | afoverad bel ™ | CasAiFim valfe ™
Construction Supplies 45 1.12 32.47% 17.26% 0.90 5.64%
Diversified 24 1.19 32.99% 12.09% 0.96 5.48%
Engineering/Construction 45 1.27 29.72% 13.37% 1.04 8.14%
Homebuilding 32 1.11 39.65% 23.86% 0.85 4.82%

http://pages.stern.nyu.edu/™~adamodar/

calculo del beta - lamodaran

Sectores aB
Construction Supplies 0.95
Diverszified 0.85
Engineering/Construction 0.90
Homebuilding 0.96

Fromedo X

Anexo H Cuadro de Inflacion Pert y USA

Inflacion Perd Inflacion Usa
2006 1.14% 2006 3.24%
2007 3.93% 2007 2.85%
2008 0.65% 2008 3.85%
2009 2.45% 2009 -0.34%
2010 2.08% 2010 1.64%
2011 4.74% 2011 3.16%
2012 2.65% 2012 2.07%
2013 2.86% 2013 1.47%
2014 3.22% 2014 1.62%
2015 4,408 2015 0.12%
2016 3.23% 2016 1.26%
2017 1.36% 2017 2.13%
Prom. 2017 1.363 Prom. 2017 213
Prom. 2016 3.23 Prom. 2016 1.263%
Prom. 2015 4. 40 Prom. 2015 0123
PERU: https://estadisticas.bcrp.goh. pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PMO05197PA html
USA: https://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicalinflation.aspx
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UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NORTE

IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS DE
FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
ANOS 2015 - 2017.

Anexo | Estructura de Financiamiento Bancario 2017

Financiamiento 2017
Patrimonio G 1640046
Financiamiento 38 1,000,000
Total 003 2,640,046

FINANCIAMIENTO BANCARIO

TEA 1247
TEMen=ual 129
Plaza 36 cuotas
Periodo de aracia 3 meszes con pago deinteres
Prestamo + 1,000,000
Cuctz ¥ 34836
M Fecha Interes  Amortizacion Saldo Escudo Fiscal
0 1,000,000
1 12,832 12,532 - 1,000,000 3.8685
2 12,892 12,832 - 1,000,000 3.8685
3 12,832 12,832 - 1,000,000 3.8685
4 ooty 34.896 12,832 22.004 377,396 3.8685
= OWo22017 34,5896 12,605 22,2588 355, 705 3,782
5] OWoz2017 34.896 12,334 22575 333,133 3.636
I 002017 34,5896 12,030 22,866 10,266 3.603
[ OWOS/2017 34,836 11,735 23,181 g57.105 3.520
3 0062017 24,896 11,436 23,460 863,645 3.4
10 OWavzony 34,5836 11,134 23,762 333,563 3.340
1 OWoGE20!T 34.896 10,527 24,065 815,815 3.245
12 0Wa32017 34,5836 10,577 24.373 791436 3,155
13 O0 2017 34,896 10,203 24,633 TEE. 43 3.061
14 012017 34,836 3.885 25,0M 741,732 2.965
15 Ozez20y 34.896 3,562 25,334 716,335 2,869
16 orvovzos 34,836 3,236 25,660 530, 735 2.7
17 oWo22018 34.896 8.305 25,99 G54, 747 267
18 OW0E2018 34,5896 8.570 26,326 533,420 2.5
13 0wadiZ01s 34,836 5.230 26,666 E11.755 2463
20 OW0s2015 24,896 T.2a8T 27,003 5ad, 745 2366
21 0062015 34,5836 7.535 27,358 57,365 2262
22 OWaviz01s 34.896 71586 27,710 523,677 2156
23 0W0SZ015 34,5836 5,528 258,065 01510 2.043
24 002015 34,896 5467 28,423 473,181 1.340
25 0M0z201s 34,5836 5,100 28,736 444,385 1.530
26 orz01a 34.896 5.723 23,167 415,215 1.713
27 022018 34,836 5,353 23,543 355,675 1.606
28 owozms 34.896 4972 23.324 355,751 1.432
23 002203 34,5896 4,586 30,310 F23,441 1.376
a0 003209 34.896 4,135 30,700 294,741 1.253
31 002013 24,896 3,200 31,096 263,644 1,140
32 OW0S/2015 34,836 3.333 31437 232,147 1.020
33 0062015 34.896 2,933 31903 200,244 a5
34 0wavzms 34,5836 2581 32,314 167,330 i)
35 OW0E2015 34.896 2165 32,734 135135 G439
36 0Wa32013 34,5836 1743 33.153 102,045 523
a7 002013 34.896 1316 33,580 53,465 395
38 o203 34,836 [ataX) 34,013 34.452 265
33 022013 34.896 444 34.452 1] 133
Total ¥ 1,294,923 | $#234.323| #1.000.000
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Anexo J Estructura de Financiamiento COFIDE 2017

PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 _ 2017

IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS
FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
UNIVERSIDAD EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS

DE

FINANCIAMIENTO COFIDE
TEA 1.45%
TEA TRIMESTAL 2 66,
Plaza 12 cuntas
Periodo de gracia 3 meses con pago deinteres
Prestamo $ 1,000,000
Cuata o 3363
N Fecha Cuota Interes  Amortizacion Saldo Escudo Fiscal
I 1,000,000
1 M1RNT 33,633 28,65 1014 378 346 8,508
? 11042017 33,633 76,552 13047 855,933 [l
3 MNTRNT 33,633 24,501 1,058 740,80 7.3590
4 HN0RNT 33,63 22,350 1289 10351 b, 705
] 11012018 33,633 20138 13501 B2d0m B, 0d1
i 011042015 33,633 17,862 N L YA 5,293
{ (072018 33,633 15,221 4108 45616 4 B35
i 1102018 33,633 1314 B6ode| 71530 333
3 11012015 33,633 10,637 83003 262588 39
1 0110412015 33,633 8,083 NIE0| 19057 24T
1 11072015 33,633 0,468 W11 936,866 1641
12 11102015 33,63 2103 3,566 I i
TOTAL St 1,195,671 | 51 135,671 | 51,000,000
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IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS DE
FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS

PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 _ 2017

Anexo K Estructura de Financiamiento Bancario 2016

Financiamiento 2016
Capital propio TS 1,431,434
Financiamiento 255 S00,000
Total 002 1,991,494

FINANCIAMIENTO BANCARIO

TEA T 53
TEM 121
Flazo 36 cuctas
Perioda de gracia 3 meses conpago de interes
Prestamo ¥ 1.000.000
Cuota 3 34,4356
N Fecha Interes Amortizacion Saldo Escudo Fiscal
i) 1,000,000
1 12,8392 12,832 - 1,000,000 3,565
z2 12,8392 12,832 - 1,000,000 3,565
3 12,8392 12,832 - 1,000,000 3,565
d uicHny elu o] 3d.4356 12,832 21,544 375456 3,565
5 03022016 3d.4356 12,614 21,522 956,654 3,754
G 03032016 3d.4356 12,333 22103 334,531 3,700
T 03042016 344356 12,045 22,388 121435 3614
[ 03052016 3d.4356 11,753 22677 883,467 3,525
=) 030612016 3d.4356 1,467 22,963 866,435 3,440
10 03072016 34,436 11,171 23.265 543,233 3.351
11 030582016 3d.4356 10,571 23.565 13,665 3,261
12 03092016 3d.4356 10,567 23.569 735,733 3,170
13 32016 3d.4356 10,253 24,176 il = 3,075
14 oaz2me 3d.4356 3,945 2d.455 4755 2,954
15 0322016 3d.4356 3,652 2d.504 ey 2,530
16 a2y 3d.4356 3,312 25,124 B37.207 2,734
17 Q02017 3d.4356 5,955 25,447 671 FED 2,635
15 QE052017 34,4356 8,660 22,776 545,954 2,235
13 0302017 3d.4356 5,325 26,105 13,877 2,435
20 03052017 3d.4356 7931 26,444 533432 2,397
21 Q3062017 344356 7650 26,785 S66.647 2.235
z22 o327 3d.4356 7505 27,131 533,516 2132
23 0a0g2017 3d.4356 5,355 27.450 212,036 2,057
24 0230902017 34,436 5601 27835 454,201 1,980
25 a2y 3d.4356 E.2d= 25,193 456,005 1873
26 oanz2omy 3d.4356 5,873 258.557 427,451 1,764
27 a2y 3d.4356 551 25.925 398,526 1,653
20 oanonzos 3d.4356 5,135 29.235 363,228 1.541
23 Q022013 3d,436 4, TEO 29,676 433,552 1,428
30 03032013 3d.4356 4.35377 30,055 303.434 1.313
a1 0a0d2013 3d.4356 3,930 30,445 273.043 1137
32 03052015 344356 3537 30,5838 245,210 1.073
33 03062013 3d.4356 3,200 31,236 216,975 360
3 oanoTzZoe 3d.4356 2,797 31,638 155,336 £33
35 0a0s2012 34,436 2.383 32.046 153,230 717
36 03092013 3d.4356 1.976 32453 120,830 543
aT oanoiz2ols 3d.4356 1,555 32575 57,952 467
30 oazoe 3d.4356 1,154 33,302 54,651 240
33 aanziz2o1s 3d.4356 TOS 33,731 20,320 211
Total $ 1,278,357 | $299.277 | & 979080
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UNIVERSIDAD

IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS

FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA
EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 _ 2017

Anexo L Estructura de Financiamiento COFIDE 2016

FINANCIAMIENTO COFIDE
TEA 11857
TEATRIMESTAL 2367
Flazo 12 cuotas
Periodo de gracia J Meses can pago de nteres
Prestama $ 1000000
Cuota (I I
N Fecha Cuota Interes ~ Amortizacion Saldo Escudo Fiscal
I 1,000,000
] 0302016 100,237 /35 T0A12) 379,388 8,550
! 031042016 00,231 1833 12104|  556,653 8,260
3 0072016 100,231 25,31 14858 781845 [
4 0302016 100,237 2362 110 4750 b, 344
] D201 100,237 20578 13453 62530 b,.263
b 042017 100,23 18221 a0 543,680 0,550
{ DallTe20n 100,237 16107 8d.131) 453,550 4 52
i 03n02017 100,237 13 614 8623 723 4 1154
3 0302018 100,237 11,048 8983 28373 334
1 0310412018 100,237 8,406 N8| 19305 257
1 0ali20t8 100,237 il W55 31383 1106
|/ 03N02018 100,237 2554 37,353 I i)
Total St 1,202,848 | 51202848 | 511,000,000

José Edwin Silva Zamora y Denisse Rosita Guerrero Catari

péag. 134



/ IMPACTO DE LAS ALTERNATIVAS DE

Y FINANCIAMIENTO EN LA RENTABILIDAD DE LA

4 UNIVERSIDAD EMPRESA CONSTRUCTORA LOS ROBLES SAC, EN LOS
PRIVADA DEL NORTE ANOS 2015 - 2017.

Anexo M Estructura de Financiamiento Bancario 2015

Financiamiento 2015
Capital propio B0 1,510,064
Financiamiento 0% 1,000,000
Total 1005 2,510,064

FINANCIAMIENTO BANCARIO

TEA 13,485
TEM 1123
Flaza 36 cuotas
Periodo de gracia 3 meses con pago de interes
Preztamo $ 1,000,000
Cuata 4 33,926
N Fecha Cuota Interes Amortizacion Saldo Escudo Fiscal
] 1,000,000
1 11.233 1.233 - 1,000,000 3,370
z 11235 1.233 - 1,000,000 3,370
] 11.233 1.233 - 1,000,000 3,370
4 0302015 33,926 1.233 22,692 37v.508 3,370
5 0022015 33,926 10,375 22947 954,361 3,234
=] 03032015 33,926 10,721 23,205 331156 3.216
T 03042015 33.926 10450 23.466 307,630 3,135
=] 03052015 33,926 10,136 23,723 553,961 3,053
3 0306 2015 33,926 3,350 23,336 853,965 2,373
10 03072015 33,926 3,660 24,265 835,700 2,535
11 03082015 33,926 3,355 24,558 1162 2816
12 03092015 33,926 Nz 24,514 86,345 2734
13 0302015 33,926 5,553 25,052 TE1.256 2,650
14 02015 33,926 5,551 25,374 735.8582 2,565
15 03r2iz0s 33,926 5,265 25,653 70222 2,450
16 03012016 33,926 7,975 25,947 654,275 2,333
17 Q022018 33.926 T.687 26.239 E55.036 2,306
15 03032018 33,926 7,392 26,554 631,502 2,218
13 030 2018 33,926 T.034 26,552 604,671 2,128
20 03052016 33,926 5,732 27133 S7P.53T 2,035
21 0306 2016 33,926 5,455 27438 550,100 1346
22 03072018 33,926 E.173 27.7dE 522,353 1.554
23 03082018 33,926 5,565 25,058 434,255 1,760
24 03092016 33,926 5,553 258,373 465,922 1.666
25 032016 33,926 5,254 25,692 437231 1570
26 0aMiz0e 33,926 4,312 23.014 405,217 1473
27 03r2iz2016 33,926 4,556 23,340 378877 1.376
28 030 z017 33,926 4,256 23,670 343,207 1277
23 oaoz2017 33,926 3,923 30,003 313,204 1177
30 Q02017 33,926 3,556 30,340 285,564 1.076
a1 0atod 2017 33.926 3,245 30681 258,154 3973
32 03052017 33,926 2,300 31,025 227155 870
33 03062017 33,926 2,552 31,374 195,754 TEE
3 Qo207 33,926 2,133 31726 164,055 EE0
35 0aos 2017 33,926 1543 32,053 131975 553
=] 03092017 33,926 1453 32,443 93,532 445
a7 032017 33,926 1115 32,508 BE. 725 335
35 oaMzoy 33,926 750 33,176 33,543 225
a3 o3rzizoy 33,926 37T 33,543 - 113
Total $ 1.255.022 | $£255.022 | $£1.000,000
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Anexo N Estructura de Financiamiento COFIDE 2015

FINANCIAMIENTO COFIDE

TEA 12
TEA TRIMESTAL 2,93
Plazo 12 cuotas

Prestamao #  1.000.000

Cuota % 100,387
Interes Amortizacion Saldo Escudo Fiscal

0 1.000.000 -
1 0302015 100,357 29,875 70512 323,485 5,963
2 031042015 100,387 27,768 72613 855,863 8.2
3 03072015 100,387 25,533 74,785 782,051 T.680
4 03niz201s 100,357 23,365 Tz 705,053 T7.003
= 0302016 100,357 21,064 79,324 522,735 5,313
B 031042016 100,387 13,694 81,693 544,042 5.608
7 03072016 100,387 16,253 54,134 453,303 4.876
g 03niz2016 100,357 13,740 86,647 373.260 4122
3 o3anozo1y 100,387 11,151 29,236 2ad 024 3,345
10 0300442017 100,387 5.485 31,302 132123 2,546
11 03072017 100,357 5,740 34647 37.475 1.722
12 o3nzo1y 100,357 2912 37.475 1] a7d
Toral 5! 1,204 646 | 5! 204 646 | 51,000,000

Anexo O Articulo 37 de la Ley del Impuesto a la Renta

Articulo 37°.- (56) A fin de establecer la renta neta de tercera categoria se deducird de la
renta bruta los gastos necesarios para producirla y mantener su fuente, asi como los
vinculados con la generacion de ganancias de capital, en tanto la deduccién no esté

expresamente prohibida por esta ley, en consecuencia son deducibles:
(56) Encabezado sustituido por el Articulo 25° del Decreto Legislativo N° 945, publicado el 23 de diciembre
de 2003.

a) Los intereses de deudas y los gastos originados por la constitucién, renovacion o
cancelacion de las mismas siempre que hayan sido contraidas para adquirir bienes o
servicios vinculados con la obtencion o produccién de rentas gravadas en el pais o
mantener su fuente productora, con las limitaciones previstas en los parrafos siguientes.
Sélo son deducibles los intereses a que se refiere el parrafo anterior en la parte que
excedan el monto de los ingresos por intereses exonerados e inafectos. Para tal efecto
no se computaran los intereses exonerados e inafectos generados por valores cuya
adquisicidon haya sido efectuada en cumplimiento de una norma legal o disposiciones del
Banco Central de Reserva del Perd, ni los generados por valores que reditiien una tasa
de interés, en moneda nacional, no superior al cincuenta por ciento (50%) de la tasa
activa de mercado promedio mensual en moneda nacional (TAMN) que publique la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones.

Tratdndose de bancos y empresas financieras, deberd establecerse la proporcion
existente entre los ingresos financieros gravados e ingresos financieros exonerados e
inafectos y deducir como gasto, Unicamente, los cargos en la proporciéon antes

establecida para los ingresos financieros gravados.
Segundo y tercer parrafos del inciso a) sustituidos por el articulo 11° de la Ley N.° 29492, publicada
el 31.12.2009. viaente a partir del 1.1.2010.
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