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RESUMEN

La presente tesis titulada: “Efecto del Apalancamiento Financiero en el rendimiento en
las medianas empresa del sector construccion en la provincia de Lima Metropolitana
2019-2020” se ha desarrollado con el objetivo de estudiar los efectos del
apalancamiento y sus consecuencias en las empresas para cultivar la educacién en
gestiébn empresarial eficiente y a su vez establecer la existencia entre las variables
independiente y dependiente de las medianas empresas en el sector construccion en
la provincia de lima metropolitana 2019-2020.

Se recolect6 informacion con un analisis de esta herramienta financiera en el
sector construccion, debido a que las grandes obras requieren ser soportadas con
recursos que le permitan su realizacion, logrando de esta manera impulsar el desarrollo
del pais, especificamente en el sector construccién. Por ello es importante que las
empresas constructoras conozcan el protocolo que se sigue, en nuestra legislacion
sobre este medio de financiamiento. Es importante identificar los principales riesgos que
se enfrentan por la falta de conocimiento y cultura.

Ante esta situacién, como respuesta a la problematica planteada, se propone la
siguiente hipétesis: efectos del apalancamiento financiero influyen en el rendimiento de
las empresas medianas del sector construccion en Lima Metropolitana 2019-2020. La
presente investigacion cuenta con un patrén al cumplimiento del siguiente obijetivo:
determinar como” Efecto del Apalancamiento Financiero en el rendimiento en las
medianas empresa del sector construccion en la provincia de Lima Metropolitana 2019-
2020”. En la parte metodoldgica es evidente que el tipo de investigacion es aplicada, de
nivel descriptivo, asimismo; el método de investigacion utilizado es el cientifico,
descriptivo y comparativo y el disefio descriptivo correlacional. Los pasos que se dieron
en esta investigacion fueron: la recopilacion, tabulaciéon y andlisis de datos. La poblacion

estuvo conformada por quince (15) empresas constructoras de la ciudad de Lima.
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Palabras claves: Efecto del apalancamiento financiero — rendimiento en las

medianas empresas del sector de la construccion.
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ABSTRACT
This thesis entitled: "Effect of Financial Leverage on the performance of medium-sized
companies in the construction sector in the province of Metropolitan Lima 2019-2020"
has been developed with the aim of contributing to the good practices of financial tools
to cultivate education in efficient business management and in turn establish the
existence between the independent and dependent variables of medium-sized
companies in the construction sector in the province of metropolitan lima 2019-2020

Information was collected with an analysis of this financial tool in the construction
sector, because large works need to be supported with resources that allow them to be
carried out, thus promoting the development of the country in the various sectors of our
Peruvian economy, for this reason, it is important that construction companies know the
protocol that follows in our legislation on this means of financing. It is important to identify
the main risks that they face due to the lack of knowledge and culture.

Faced with this situation, in response to the problem raised, the following
hypothesis is proposed: effects of financial leverage influence the performance of
medium-sized companies in the construction sector in Metropolitan Lima 2019-2020.
This research has a pattern to fulfill the following objective: determine how "Effect of
Financial Leverage on the performance of medium-sized companies in the construction
sector in the province of Metropolitan Lima 2019-2020". In the methodological part it is
evident that the type of research is applied, the research level is descriptive, likewise;
The research methods used are the scientific, descriptive and comparative and the
correlational descriptive design. Research methods were related in data collection,
tabulation, and analysis. The population was made up of fifteen (15) construction
companies from the city of Lima.

Keywords: Effect of financial stagnation - performance in medium-sized

companies in the construction sector
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INTRODUCCION

La presente tesis titulada: “Efecto del Apalancamiento Financiero en el
rendimiento en las medianas empresa del sector construccion en la provincia de Lima
Metropolitana 2019-2020”, Cumple con un objetivo importante determinar cémo los
efectos del apalancamiento financiero inciden en el rendimiento de las medianas
empresas de Lima metropolitana 2019-2020, cumple un rol sustancial en ayudar a los
accionistas, tanto en temas de insolvencia econdmica como también en el impacto
COVID- 2019 generando un efecto negativo en rentabilidad y liquidez.

Desde el punto de vista, este sector de construccién, necesita tener un énfasis
en la mision financiera, por la magnitud de sus operaciones, sus riesgos, enfrenta
informalidad, corrupcion y competitividad del sector. Con la finalidad de asegurar una
correcta inversion y como consecuencia desarrollar su competitividad dentro del
mercado.

Este trabajo tiene como obijetivo concientizar y cultivar en los accionistas de las
medianas empresas del sector construccién el uso de las herramientas financieras que
tenemos a disposicibn como, por ejemplo: los leasings, bonos, prestamos, cartas
fianzas, warrant, letras, etc., para mantener asi el efecto del apalancamiento y su
rentabilidad, para que los accionistas no se vean afectados por riesgos a los cuales se
enfrentan las medianas empresas. Si usan debidamente las herramientas financieras
evitaran un desequilibrio social, econémico y de corrupcion.

El contenido de esta investigacion esta dividido en cuatro (4) capitulos, las
cuales se describen a Continuacion:

En el Capitulo I, se menciona y se distingue el problema que es uno de los
factores méas importantes del trabajo de investigacion, luego se fijan los objetivos y la
posible reaccion que contempla la hipétesis, mencionando las variables y sus
indicadores; el marco metodologico en el que se menciona el tipo y nivel de
investigacion, el método y disefio, la poblacién y muestra, técnicas, instrumentos y

fuentes de recopilacién de datos.
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En el Capitulo I, trata sobre los antecedentes relacionados a la investigacion, el
marco teérico de las variables y sus indicadores; como Ultima parte se desarroll6 las
definiciones conceptuales. Toda la hipotesis desarrollada nos permitié obtener mejores
conocimientos de los temas tratados.

En el Capitulo lll, se describe aspectos generales relacionados al diagnéstico
situacional de las empresas medianas del sector construccion en la provincia de Lima
Metropolitana 2019-2020., tomado como muestra.

El Capitulo 1V, trata sobre el trabajo de campo y proceso de contraste de la
hipotesis, en base al cuestionario planteado a las empresas medinas del sector
construccion de la provincia de Lima metropolitana 2019-2020.

Luego se presenta las fuentes bibliograficas y anexos correspondientes
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Descripcion de larealidad problemética
En el Peru, la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), en el afio 2019,
reportd en la mayoria de los meses una permanencia en el financiamiento del sector
construccion por parte de la Banca Multiple, la evolucién mensual del sector durante el
afio 2019 fue:

Figura 1.
Empresa Bancaria -Nuevos créditos corporativos, a grandes, medianas, pequefias y a

micro empresas al sector construccion

2019 e—2020
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)
Fuente: Elaboracion propia

Este descenso nos indica el crecimiento de los nuevos créditos debido al inicio
de la declaracion de emergencia sanitaria dada el 16 de marzo del 2020, con lo cual el
financiamiento a este sector se vio afectado.

Lo que demuestra que se han otorgado, en el afio 2019 un promedio de 1,814
nuevos créditos corporativos, a grandes, medianas, pequefias y a micro empresas del
sector construccion, mientras que en el afio 2020 se tiene un promedio de 1,295 nuevos
créditos corporativos, a grandes, medianas, pequefias y a micro empresas del sector

construccion. Constituyendo un descenso en los promedios de los créditos corporativos,



a grandes, medianas, pequefias y a micro empresas del sector construccion. La
evolucion mensual del sector durante el afio 2020 fue:

Figura 2.
Empresa Financiera - Nuevos créditos corporativos, a grandes, medianas, pequefias y

a micro empresas al sector construccion
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)

Fuente: Elaboracién propia

En este sector en el afio 2019, el impacto del COVID -2019 ha afectado a nada
menos que al 40.2%, reportando una caida histérica en el 2020 con una desaceleracién
por lo que es indispensable tomar estratégicamente medidas que contemplen
retrocesos y lo reduzcan, cuando menos, a la mitad, segun revela la Camara Peruana
de Construccion (CAPECO).

Este Informe Econdmico de la Construccién sustenta que es indispensable
otorgar liqguidez con desembolsos acelerados donde les permitan al constructor

financiarse mediante:



Adelantos directos: Son operaciones bancarias de pago inmediato a la
presentacion de la factura por parte del contratista para que el cliente desembolse a
cuenta del monto contratado.

Otros medios de financiamiento son las cartas fianzas que son, titulos valores
que otorga el banco a solicitud del cliente a fin de darle liquidez al contratista,
garantizando el respaldo monetario destinado a proteger, ejecutar, resarcir o asegurar
el fiel cumplimiento de las obligaciones asumidas por el contratista, los dos
instrumentos son indispensables para garantizar la ejecucion del proyecto en marcha.

En la actualidad, otra problematica en el sector construccién es la falta de
conocimiento sobre las herramientas financieras, tales como los préstamos bancarios,
bonos, leasing, pagarés, cartas fianzas, warrants, letras en descuento; genera la
disminucién de ingresos significativos, la falta de capitales (o de liquidez) en los
proyectos de inversion, desencadenando riesgos operativos en su ejecucion.

Esta ausencia de cultura financiera por parte de las empresa del sector
construccion tienen un impacto social (construccion de hospitales, mercados, viviendas,
plazas, carreteras, etc.), cultural (construccién de colegios, bibliotecas, museos, etc.),
econdmico (falta de compra de materiales de buena calidad, desempleo) y penal (por
falta de liquidez o del mal uso de recursos financieros, se ha puesto en evidencia los
delitos de actos de penalidades por incumplimiento de contratos, responsabilidad
solidaria).

La finalidad del presente trabajo de investigacion es difundir la importancia del
apalancamiento financiero en las medianas empresa del sector construccion, para
permitir su crecimiento y mejorar la rentabilidad de sus accionistas.

1.1.1. Delimitaciones en lainvestigacion

Delimitacién espacial

La investigacion se llevo a cabo a nivel de las medianas empresas del sector
construccion de Lima Metropolitana.

Delimitacién temporal



El periodo en el cual se realizé la investigacion comprendié a partir del periodo
012019 - 012020.

Delimitacién social

Las técnicas destinadas al recojo de informacion, se aplicaron a los Gerentes
Generales y Gerentes Financieros de empresas del sector construccion.

Delimitacién conceptual

Apalancamiento Financiero. Segun la revista cientifica Valor Contable (Vol. 7
Num. 1, 2020): indica que, el estudio del endeudamiento contable se relaciona con el
nivel de endeudamiento de una empresa en un momento considerado desde un punto
de vista estrictamente financiero.

Los resultados determinan que existe una relacion significativa y entre el
apalancamiento financiero y el rendimiento de los activos, entre el apalancamiento
financiero y el rendimiento del capital y entre el apalancamiento financiero y el
rendimiento de lo empleado.

Por tanto, en su conjunto muestran una importancia considerable entre el
apalancamiento y la rentabilidad, ya que cuanto mayor es el efecto el apalancamiento
gque genera la entidad, aumenta su rentabilidad.

El presente trabajo enmarca conceptos principales como el efecto del
apalancamiento financiero y la rentabilidad con sus respectivos indicadores: préstamos
bancarios, financiamiento mediante bonos escudo fiscal, rentabilidad, costo de capital
y retorno del patrimonio. y sus indices, condiciones del crédito, tasas de costo efectivo
anual, tipos de bonos, tasa cupén, gastos financieros deducibles, ahorro en el pago del
impuesto a la renta.

Rendimiento empresarial. Segln los autores, Alvarez & Alvarez
“...Estrategias y practicas de la innovacion abierta en el rendimiento empresarial: Una
revision y analisis” indica, que la gestion del rendimiento empresarial o también
conocida como rendimiento empresarial, es un término amplio que se utiliza para

describir las metodologias y los procesos que ayudan al éxito de una organizacion.



Sin embargo, una nueva alternativa para mejorar los resultados del rendimiento
empresarial es la implementacion de un nuevo tipo de gestidén que se da con la medicion
de la informaciéon contable para que puedan proponer procesos para obtener
informacion de forma clara, precisa, simple y comprensible que conlleve a medir la
eficiencia y desempefio de su rentabilidad financiera en su propia organizacion.
Logrando Evaluar si estan cumpliendo sus objetivos y desempefio.

1.2 Formulacion del problema

1.2.1. Problema general

¢,Como el Apalancamiento Financiero influye en el rendimiento de las medianas
empresas del sector construccion en la provincia de Lima Metropolitana durante el
periodo 2019- 20207

1.2.2. Problemas especificos
a. ¢,Como influyen los Préstamos Bancarios en la rentabilidad neta de las

empresas medianas del sector construcciéon?

b. ¢, Como el financiamiento mediante Bonos contribuye en el costo del Capital de
las medianas empresas del sector construccion?

C. ¢ El Escudo Fiscal influye en el retorno del patrimonio de las medianas empresas
del sector construccion?

1.3. Objetivo de la investigacion

1.3.1  Objetivo general

Determinar si el Apalancamiento Financiero influyen en el rendimiento en las
medianas empresas del sector construccioén en Lima metropolitana 2019 -2020.

1.3.2 Objetivos especificos
a. Determinar si los Préstamos Bancarios inciden en la rentabilidad neta de las

medianas empresa del sector construccion.

b. Precisar si el Financiamiento mediante Bonos contribuye en el Costo de Capital

de las medianas empresa del sector construccion.



C. Determinar si el Escudo Fiscal influye en el retorno del patrimonio de las

medianas empresa del sector construccion.
1.4  Justificacién de la investigacion

Esta investigacion pretende conocer la influencia del apalancamiento en el
desarrollo de las empresas de construccion e impulsar, difundir, inculcar, cultivar la
educacioén y la importancia del uso de las herramientas financieras.

1.4.1 Importancia

Esta investigacion pretende dar a conocer a las medianas empresas del sector
construccion el conocimiento y el uso adecuado de las herramientas financieras para la
toma de decisiones y tener acceso a mejoras oportunidades logrando con ello,
mantenerse dentro del mercado.

1.4.2 Viabilidad del estudio

La presente tesis es viable porque se cuenta con los recursos humanos,
financieros, materiales y de informacién necesaria para desarrollar la presente tesis.
15 Limitaciones

El presente trabajo de investigacion tuvo limitaciones en el acceso a la
informacion sobre obras publicas y privadas, ya que las empresas no brindan facilmente
la informacién financiera que se ha necesitado, la dificultad se ha acentuado en el

periodo 2020 debido a la Pandemia COVID-19 declarada a nivel Mundial.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO
2.1  Antecedente de la investigacién

2.1.1 Antecedentes nacionales

Las empresas constructoras se han convertido en un importante factor en el
desarrollo de la economia, especialmente para el sector financiero, debido a que genera
potencialmente oportunidades de empleos, permite el desarrollo de inmuebles para los
sectores de escasos recursos, de otros sectores de produccion y dinamiza la economia
local, mediante el uso de los distintos materiales de construccion.

Casamayou (2019), en su tesis titulada “Analisis del apalancamiento financiero
y como influye en la rentabilidad de las empresas del Sector Industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima 2008 y 2017”, para obtener el grado académico de
Doctorado en Ciencias Contables y Financieras, Universidad Nacional Jorge Basadre
Grohmann — Tacna. En su investigacion el autor concluye que el apalancamiento
financiero si influencia en la rentabilidad que es viable el apalancarse que su efecto
maximiza la rentabilidad de la empresa provocando resultados favorables con
indicadores de ratios de solvencia en la bolsa de valores de lima, manteniendo un
comportamiento estable y corriente frente a sus adeudos.

Rocco & Rumaira (2018), en su tesis titulada: “Apalancamiento operativo como
factor de rentabilidad en la agencia de viajes Chaski Tours S.A.C”, Cusco 2018, tuvo
como finalidad disefiar un estudio de oferta de apalancamiento financiero que permita
maximizar la rentabilidad y recursos en la Agencia de Viajes Chaski Tours S.A.C, 2018.
El autor demostr6 que, los resultados de incorporar el apalancamiento operativo en la
empresa, produjo un efecto optimo ya que ocasiono un incremento de 58.35% de
rentabilidad anual. lo cual evidencia la clara mejora de la rentabilidad.

Sanchez (2018), en su tesis titulada: “El apalancamiento financiero y su
influencia en la rentabilidad de las MYPES del sector comercio rubro librerias del distrito
de Uchiza 20177, tiene el objetivo fijar el efecto del apalancamiento financiero para

reflejar el rendimiento de las Micro y pequefias empresas del sector comercio rubro



librerias del Distrito de Uchiza, 2017., el apalancamiento financiero fue una via de sumo
interés para obtener mayores utilidades en la rentabilidad sobre los recursos de las
Micro y pequefias empresas del Distrito de Uchiza y resuelta que, genera valor para el
accionista.

El autor define la importancia del apalancamiento como una herramienta potente
para evaluar, medir y mejorar el rendimiento del sistema de control y mediacién en
cumplimiento de los procedimientos de la conducta de la empresa.

De tal manera que apalancarse es una herramienta eficaz dentro del negocio
empresarial permite desarrollarse sin tener que limitarse y seguir con su proyecto en

marcha.



2.1.2 Antecedentes Internacionales

En Latinoamérica, donde existen problemas financieros, como en los paises de
Colombia, México y Argentina, se mencionan los problemas que tenian las empresas
para poder adquirir un financiamiento, ya sea por las dificultades para poder cumplir
con la informacién pedida, como garantias y tasas de interés. Los Estados en América
Latina deben de promover politicas modernas e innovadoras para mejorar las fuentes
de financiamiento en las empresas. Tomando por ejemplo a CORFO (Corporacion de
Fomento a la produccién), un banco de desarrollo que desembolsa a los empresarios a
través de Instituciones financieras Intermediarias entendiendo que no discrimina el
tamarnio de las empresas, pero si pone plazos de reembolso, de esta manera desarrollan
mecanismos 6ptimos para acceder al apalancamiento.

Bajafia, (2017) en su tesis titulada define: “Apalancamiento financiero y su
incidencia en la distribucion de las utilidades de la empresa Ecuador Overseas c.a. afio
2015”. Guayaquil ULVR, el autor en el entorno empresarial obtiene resultados de alto
grado de apalancamiento financiero, quiere decir que muestra riesgo corriente en la
empresa ecuador overseas, para lo cual determino que, no afecto al pago de sus
proveedores, arrendamientos, planillas , segun la recoleccion de datos, asimismo indica
que los niveles de sus inventarios, costos y de almacenamiento tampoco son afectados,
en vista que ,se trabajo con normalidad , posteriormente al analisis, las utilidades de la
empresa Ecuador Overseas alcanzo en los Ultimos dos periodos concluir que, él uso
de apalancamiento es una herramienta para negociar las operaciones corrientes de la
empresa con la finalidad de satisfacer, maximizar y usar las ventajas, cuando la
empresa no pueda solventarse por si misma. De tal manera sus proyectos fueron
estales y rentables durante su corto periodo de financiamiento concedido por los
clientes.

El autor, concluyé que el apalancamiento financiero es la capacidad de ayuda a
maximizar las utilidades de la empresa Ecuador Overseas Agencies.

Orellana, Matute, & Tigre (2021), en su tesis titulada “Incidencia del



apalancamiento financiero en la rentabilidad al sector de construccion de carreteras y
autopistas afios 2014 y 2018” definen que, Para que el apalancamiento financiero logre
su objetivo exitosamente se debe tener en cuenta aspectos tedricos que ayuden a dar
soportes de apoyo en el analisis de medir el grado de endeudamiento, es decir, el
nuimero de empresas del sector a nivel nacional. Ademas, a medida que aumenta el
grado de apalancamiento, el rendimiento del capital permanece constante y estable por
encima de su punto de inflexion y se encuentran en niveles apropiados de utilidad
operativa en la empresa siendo estos suficientes para cubrir los gastos financieros.

Tenorio, (2019), en su tesis titulada concluye: “que se necesita planificar,
controlar bajo analisis del uso apropiado del endeudamiento de esta forma se evita los
riegos y amenazas financieramente”, ademas muestra resultados que la mitad de
encuestados si utilizaron la herramienta del apalancamiento financiero como una de las
mejores opciones, mientras los que no usaron el apalancamiento como herramienta
financiera, arrojaron un bajo resultado, esto quiere decir que el apalancamiento es (til
para el desarrollo de las empresas de construccion.

El autor recomienda, mejorar el conocimiento y capacidad de la herramienta del
apalancamiento financiero dentro de la toma de decisiones en vista que, si incide en
todos los sectores empresariales a fin de conocer fehacientemente los resultados de tal
forma que, puedan acceder a mas recursos mediante créditos con el fin de conocer e
implantar nuevas herramientas financieras para evitar riesgos y amenazas y se logre
objetivamente sus necesidades. Pero que, sin embargo, se requiere una capacitacion
de los directivos para un mejor uso del apalancamiento.

También se pudo apreciar que 20% no realiza estados de resultados que
gestione o discrimine el detalle de los ingresos y egresos. Como medio de fluctuacion
sobre su planificacion de endeudamiento.

2.2 Bases tedricas
2.2.1 Apalancamiento

En el afio 250 a. c. en la antigua Grecia, el cientifico Arquimedes de Siracusa,
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logro descubrir el efecto que tiene una palanca, esto es, aplicar una fuerza venciendo
la resistencia por medio de un punto de apoyo, el cual es rigido. De esta manera
conceptud el expresar: "dadme un punto de apoyo y moveré el mundo".

Rae (2018), define: Como la accién y efecto de apalancar o apalancarse. La
expresion de apalancarse puede darse de dos formas; cientificamente, es semejante
como el uso de un punto de apoyo que aplicado a un sistema permita la obtencion de
una fuerza mayor a la que se utilizé al inicio; y financieramente es descrito como un
hecho semejante en el cual el punto de apoyo es el endeudamiento de terceros para
lograr una rentabilidad mayor a la que se podria permitir mediante fuentes peculiares.

Sin embargo, en el mundo financiero existe la inclinacion a utilizar los términos
endeudamiento y apalancamiento como sinénimos, esto es un concepto desacertado, ya
que se alcanza a estar endeudado sin estar apalancado.

Apaza, & Barrantes, (2020) en su libro titulado: “Administracién Financiera” en
sus opiniones relacionan el apalancamiento financiero como un multiplicador de
rentabilidad del patrimonio con un analisis de financiar indirectamente sus activos de la
empresa.

Ross, (2018) en su libro titulado: “Fundamentos de finanzas corporativas” nos
describe que el efecto del apalancamiento produce mayor valor, genera beneficio hacia
los inversionistas, demuestra como la inversidn logra su objetivo, mientras mas
apalancamiento generen los inversionistas, mayor serd su incremento de rendimiento.
dando el efecto de rentabilidad sin perjudicar el capital invertido

Ross, (2018) en su libro titulado “Finanzas Corporativas” menciona que, el
apalancamiento financiero es un concepto analogo por ser de caracter variable y voluble
en costos y de incrementacion de deudas, su valor dependera del valor de sus activos
de la empresa.

Lawrence & Chad (2016) en su libro titulado “Principios de Administracion
Financiera” define, para maximizar el efecto del apalancamiento financiero en la

empresa se deben usar todos los costos fijos que se vean afectados antes del impuesto
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a la renta.

Gutiérrez & Lépez (2015) consideran que El apalancamiento tiene relacion en
el uso de los valores y cargos fijos con el objetivo de que una variabilidad en las ventas
tenga una mayor amplitud” (p.26).

Estos valores y cargos fijos logran producir operativamente como el resultante
de las compras y la productividad de la planta y equipo, o financieramente 31 como los
intereses, comisiones 0 gastos de deudas adquiridas; es un instrumento Util de doble
filo pues adiciona un peligro a la empresa, de no ser dirigido con razones financieras
fundamentales sobre la buena planificacion, puede conducir a resultados catastroéficos,
no obstante, si es empleado responsablemente puede generar rentabilidad
extraordinarias para los socios.

Lawrence & Chad (2016) en su libro titulado “Principios de la Administraciéon
Financiera” define: Los efectos que tienen los costos fijos sobre el rendimiento que
obtengan los accionistas, a mayor apalancamiento financiero se maximiza su
rendimiento mas altas, pero mas volatiles” (p. 515).

Se determina la utilizacion adecuada del margen de beneficio, la rotacién de
activo y el efecto fiscal, contribuyen a un aumento de la rentabilidad financiera.

Gbémez (2016) definié: El apalancarse financieramente nos conlleva a los
compromisos derivados de las cargas fijas de la deuda, e incrementa la beta de la
cartera de un inversor (p.179).

Es decir, se demuestra como el apalancamiento, toma en cuenta cuando las
empresas son de beneficio cuando esta tiene incremento en su rentabilidad financiera,
ademdas cuando tiene un aumento y es utilizado y cuando la utilizacion del
endeudamiento no lo altera.

Objetivos del Apalancamiento

GOmez (2016) define: Que el objetivo fundamental de la empresa es maximizar
el valor del dinero invertido en la empresa por los accionistas. (p.8)

El apalancamiento se encarga de impulsar el aumento del capital invertido o
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transferir a financiarse una operacién por medio del endeudamiento en la que se miden
rendimientos que superan los costes asociados al préstamo concedido.

El apalancamiento, permite proteger los recursos del grado del endeudamiento.
nos permite operar en nuestras operaciones de forma util y segura evitando el riesgo
de perder lo invertido con mas dinero del que realmente se dispone.

Las caracteristicas del apalancamiento financiero estudian, evalla, la relacién
que existe, entre la deuda y los capitales de tal manera que, la deuda y los capitales es
el efecto de los gastos financieros como resultado ordinario.

Principios del Apalancamiento

Lawrence & Chad. (2016) en su libro titulado “Principios de la Administracion
Financiera” precis6: Mezcla de deuda a largo plazo y capital patrimonial que utiliza la
empresa. Una empresa con el endeudamiento genera promedios variables en
rendimiento que otra con menos apalancamiento. (p.514)

Permite obtener utilidades adecuados permitiendo aumentar la recuperacion
econdmica, también permite al ente una poderosa herramienta de andlisis y apoyo en
la toma de decisiones.

Por ejemplo, se tomara lo siguiente: Si se quiere inaugurar una fabrica de
productos se necesita desembolsar dinero, luego que los accionistas decidan invertir el
dinero para fabricar los bienes, ese dinero ya no estara a disposicion para nada mas.
Ejemplos: los costos son las instalaciones industriales, los trabajadores y las manos de
obras que se utilizan en el proceso de produccion. los costos ofrecen guia para que
puedan conocer el valor que maximice y permita establecer el nivel de productividad
con el cual obtengan la mayor rentabilidad al menor costo. La teoria de costos utiliza
diferentes indicadores de costos, pueden ser fijos y variables. Los costos fijos (CF) no
altera la cantidad de bienes producidos (CBP). Ejemplo del costo fijo: arrendamiento de
una oficina comercial.

Los costos variables (CV) transforma segun la cantidad producida. Por ejemplo,

si maximiza la productividad se requiere contratar mas mano de obra extra, pues los
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salarios de estas manos de obra son costos variables.

Para una empresa los costos fijos y los costos variables es el costo total (CT) de
una empresa. (p.1)

Jauregui, (2018) define: La teoria general de costos su objetivo es construir
esquemas de andlisis y visién que interpretan y expliquen la veracidad de la realidad
del fenémeno productivo. Los factores que relaciona la funcionabilidad con el objetivo
de las distintas acciones que componen el proceso de productividad en cuestién y su
estimacion.

Ayre, I. & Chocce, (2016) en su tesis titulada “Apalancamiento Financiero para
el Crecimiento Econdmico en las Empresas Constructoras de la provincia de
Huancayo”, para optar el Titulo profesional de Contador Publico en la provincia de
Huancayo. Desde su punto de vista para el autor, las empresas constructoras deben
tener mision, visién para poder lograr maximizar recursos fehacientes con la capacidad
de satisfacer necesidades, recursos y mantener su rentabilidad estaticamente estable
y no vulnerable.

Mejias (2018), preciso: el conjunto de principios y conocimiento del costo en
economia, Para poder comprender las teorias de costos en economia, se debe tener
en cuenta que la economia es una técnica que se encarga del estudio de los recursos,
distribucion, consumo de bienes y creacion de las riquezas, para satisfacer las

necesidades de los seres humanos. (p.9)
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Ivnisky (2017), manifesto: que la Introduccion a la Teoria de los Costos, sirve
con el propésito de brindar informes constantes y relevantes para medir la utilidad y
evaluar el inventario y para esto necesitamos los estados situacionales de resultado y
balance general, brindar ampliamente toda informacion relevante para medir y controlar
las operaciones administrativas y corrientes que generen las operaciones de la empresa
,poner a conocimiento a los accionistas, gerente general y personal a cargo de la
administracién para fortalecer el conductor regular que amerita el planeamiento y a
fortalecer fidedignamente la toma de decisiones.

2.2.2 Rendimiento empresarial

Ccaccya, (2015) En su libro “Analisis de rentabilidad” puntualizo: El objetivo de
satisfacer resultados en la rentabilidad es aplicar conocimiento a toda accién econémica
en la que se mueven medios materiales, financieros y humanos, la rentabilidad de una
empresa puede compararse a una evaluacion de resultado final y el valor empleado
genera dichos beneficios.

La rentabilidad es una relacion existente de la operacion que se aplica a todas
las acciones econdmicas en la que se encuentra la puesta en marcha ya sea por los
medios materiales, humanos y/o financieros permitiéndoles generar rentabilidad
para generar recursos con los capitales y medios invertidos.

Zamora (2018) sefialo, la rentabilidad es el efecto entre lo existente en
utilidad y la inversion imprescindible para alcanzar la efectividad en las utilidades

obtenidas de las ventas realizadas y utilizadas de los inversionistas.
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La rentabilidad se aplica a toda accion econdmica con el fin de obtener los
resultados esperados.

Objetivo del rendimiento

Apaza, (2017) En su libro “Contabilidad de instrumentos financieros” sefialé:
Que, el rendimiento tiene indicadores importantes y uno de ellos es el ROCE el cual
cuantifica la rentabilidad que han obtenido los accionistas de la empresa, eminente
complemento para el ratio de rentabilidad y como el mejor método de creacion de valor
para el inversor.

La formula para hallar la rentabilidad financiera es:

Utilidad Antes del Impuesto
ROCE = - - - x 100
Activos totales — Pasivo Corriente

Este indicador, es de mucho interés, desde la perspectiva de los accionistas,
porque permite medir la rentabilidad sobre el capital, ya que nos indica el valor que ha
generado por cada sol invertido. Asimismo;

o La rentabilidad se encarga de medir la relacién entre el beneficio y el patrimonio
de la empresa.

) La rentabilidad, permite comprender la capacidad de rentabilidad que podemos
obtener de las ventas versus el costo fijo con el fin de satisfacer gastos de
operacion.

o La rentabilidad, avala el margen operacional de las utilidades del rendimiento de
cada accion invertido.

Castillo (2017), nos indica que, la rentabilidad econémica se usa para medir
la capacidad de eficacia y si, ha obtenido un rendimiento aceptable de los activos
bajo su control, es fundamental conseguir los siguientes objetivos:

o El rendimiento es muy importante asumiendo buen comportamiento en su
aplicacion y efecto.

o El rendimiento avala la eficiencia de su efecto en su aplicacién de obtener
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rendimiento 6ptimo en la capacidad de margen operacional.

o El rendimiento permite obtener capacidad para llegar al objetivo.
) El rendimiento resguarda la capacidad de endeudamiento.
o El rendimiento determina la funcidbn y medidas para la correccion de las

desviaciones que se presentan en la operacionalizacién del inversor.

Usualmente se conoce rendimiento como la utilidad operacional, puesto que, el
gasto de interés y de impuestos sobre la renta esta determinado por factores diferentes
de forma en la cual utilizan los activos.

Principios del Rendimiento

Ross, Westerfield, Jaffe, y Jordan, (2018) En su libro “Finanzas Corporativas
“Los autores concluyen que; el rendimiento esperado es aquella accion que genera
durante el siguiente periodo. (pg.331)

Los rendimientos esperados de las acciones del inversor pueden variar de tal
forma que son notorios es volatil tiene principio de varianza comuin es una medida de
cuadros de desviaciones.

Estructura de Rendimiento

Castillo (2017) manifestd: Que, para producir ingresos propios y tomar
decisiones responsables financieramente debemos recurrir al financiamiento interno y
externo.

Lo que se busca es gque la rentabilidad sea eficiente ecuanime frente a la
decision de recurrir al financiamiento interno y externo permitiendo dar certera decision
a los propietarios o0 accionistas de la empresa y generar los ingresos esperados.

GoOmez (2016) define; Las MYPES representan un grupo econémico de mayor
grado de interés a nivel mundial; paises, proyectos, organismos e investigadores. Las
investigaciones por su impacto y efecto en el papel en produccién, empleo, innovacién
en la generacién de ingresos y desarrollo tecnolégico en una era globalizada.

Identificacion del Endeudamiento
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Cordoba (2016), en su opinion: “La Capacidad de endeudamiento”, nos indica
la capacidad de endeudamiento es la cantidad de deuda maxima que puede asumir un
individuo o empresa sin llegar a tener problemas de solvencia. (p.8)

Se establece un tanto por ciento sobre los ingresos. En otros términos, la técnica
del préstamo puede atribuirse tanto a personas naturales como juridicas, incluso
paises.

Valoracion del endeudamiento

Cérdoba (2016) precis6: El endeudamiento es mucho mas que un mero
problema econdémico, afecta nuestra forma de creer, pensar, actuar y decidir en la vida.

La Teoria de la deuda, en lugar de resolver el problema de deuda, arroja luz
sobre sus consecuencias individualistas y ofrece perspectivas claras sobre el problema
moderno.

2.3 Definiciones de términos basicos

Préstamos Bancarios.

Apaza, Y Barrientos, (2020), en su libro titulado “Administracion Financiera” en
su libro definen como una forma de financiacién, donde la empresa tiene la obligacion de
devolver el dinero, junto con unos intereses pactados antemano. Las entidades de crédito
(préstamo y créditos bancarios) y los compradores de renta fija (pagarés, bonos,
obligaciones) son acreedores. Se concluye que, El préstamo bancario es aquel contrato
donde se determina el valor por el cual una persona solicita a la banca y este se obliga a
entregar dinero al cliente, quien se encontrara obligada a pagar el capital méas intereses
en el plazo pactado”. Es una de las formas con mas habitualidad que ejerce las entidades
bancarias para emitir un crédito y a su vez para dar empleo a los fondos recibidos del
publico. Es una operacién activa la cual la entidad bancaria da el crédito transmite la
propiedad del dinero para su uso temporal rotativamente por el prestatario.

Segun el informe del grupo financiero Base 2018 el uso del financiamiento es un

medio de capital para adquirir, activos o liquidez es indispensable su aplicacion porque

le permitira a la sociedad mantenerse estable sin perjudicar sus operaciones con la
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finalidad de maximizarse lo suficiente para que pueda cumplir sus obligaciones
financieras o por terceros ya sea de largo o mediano plazo.

Financiamiento mediante Bonos.

Ponce, Mejeron, Salazar, y Baque (2019), en su libro titulado “Introduccion

a las Finanzas” define a los Bonos: son pagarés a largo plazo, emitidos por
instituciones, cuya finalidad es financiar el presupuesto de inversiones de una
empresa. Los bonos se miden en afios hasta 30 afios. Los bonos se suscriben y
validan mediante contrato de emision, donde se definen, verifican y se aceptan las
condiciones de operacion del instrumento.

Aquellas personas que participan en una emision de bonos son:

Los Emisores; es quien presta el dinero.

Fideicomisario: el fideicomiso es un contrato de un acto extremo donde se
establece confianza de un patrimonio como el acto de representar a terceros, con la
finalidad de cumplir a cabalidad el beneficio del constituyente dentro del marco y
sustento juridico. Es el representante legal de los tenedores de bonos, de producir
una determinada emision. Puede haber mas de un fideicomisario en una sola
emision; tales personas deberan cumplir con la veracidad y la fehaciencia que los
certifigue como tales, llameseles: ministros de fe (notarios, corredores de bolsa,
sindicos, etc.). Cada vez que la empresa tenga necesidades de negociar recurrira a
este instrumento. 83 tiene como entrada a las finanzas Tenedor: es ser, propietario
del bono (el acreedor), puede ser distinto del primero en adquirirlo, ya que, puede
traspasar a través de la venta a otras personas siendo de manera legal y diadfana
guien posee el titulo valor financieramente.

El bono siempre debe ser una fuente de financiamiento en todos los sectores
con amplia cobertura y mas barata que el banco para una mayor accesibilidad. El bono
puede venderse en el mercado sobre, bajo 0 a la par sea individual, corporativos,
municipal o a través de los mercados.

Escudo Fiscal.
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Picon, (2017), En su libro titulado “Deducciones del Impuesto a la Renta
Empresarial “define que, el escudo con instrumentos financieros se da cuando la
empresa “realiza una operacion de arrendamiento con bonos, un contrato de
arrendamiento comun, o se emplea instrumentos de renta fija de corto plazo, en ese caso
se debera efectuar el pago de intereses, que seran gastos deducibles para la empresa.”

Los escudos fiscales son todos aquellos gastos (entre ellos los gastos
financieros) registrados en la contabilidad de una empresa, para elaborar el estado de
resultados. De esta manera, se reduce la base imponible para el calculo del impuesto
a renta, generando un menor pago.

Estructura organizacional.

Cordoba (2016) puntualizo: algunas caracteristicas como el efecto
apalancarnos incluye en la rentabilidad de las empresas constructoras. Siempre y
cuando sean manejadas con responsabilidad asumiendo retos de control sobre ellas
de acuerdo a su necesidad para enfrentar objetivamente las amenazas soluciones a
los problemas actuando sobre limites de autoridad.

Yamil (2020) define: como medir el endeudamiento de una empresa. Sostiene
comprender como obtener por si mismo capacidad para no ser impactada por un alto
nivel de endeudamiento utilizando las razones financieras responsablemente para
poder asumir con capacidad la sostenibilidad para nuestra empresa.

Rentabilidad Neta.

Amat (2017), Define qué; Promueve que la rentabilidad, es la potencia de la
inversion determinada con el de proyectar beneficios mayores a los invertidos,
posteriormente a la espera de un tiempo determinado. Se trata de un componente
fundamental y esencial porque prima en la organizacién econémica y financiera, puesto
que, se sobre entiende que ha dado buenos resultados optimizando liquidez.

Pérez (2016) sefala que, La rentabilidad es la accion financiera donde

econdmicamente se reflejan y muestran los medios numéricos de, materiales, recursos

humanos y financieros con el propésito de adquirir y obtener varios resultados, de tal
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manera que, la rentabilidad no es mas que el beneficio obtenido por una accién de
capitalistas de inversibn en un tiempo corto, a mediano plazo o estipulado.”
Considerada como una manera de 14 caracteriza los medios abordados para una
accion determinada, objetiva y veraz y la ganancia que se ha creado producto de esa
accion.

Costo de Capital.

Apaza y Barrientos (2020), En su libro: “Administracién Financiera” definen al
costo de capital como el rendimiento que una empresa requiere para decidir si una
inversién cumple con los requisitos de rendimiento de capital. Las empresas utilizan un
umbral de presupuesto de capital para la tasa de retorno requerida.

Ponce, Mejeron, Salazar y Baque (2019), en su libro titulado “Introduccién a
las Finanzas” Define al Costo de Capital como: recurso viable para maximizar la
rentabilidad que el inversionista exige a la hora de invertir, en proyectos con niveles de
riesgo similares.

Los autores mencionados afirman que, el apalancamiento es favorable para el
rendimiento sobre las inversiones que realiza una empresa, El costo de capital
constituye al rendimiento adquirido sobre los distintos elementos de financiamiento.
elemento minimo de aceptacion o la tasa minima de rendimiento sobre la nueva
inversion, si la tasa de interna de retorno del proyecto de inversion es mayor o igual que
el costo de capital, el proyecto se considera aceptable, de lo contrario se debe de
rechazar.

Ross (2018) menciona que, “Fundamentos de finanzas corporativas de capital”. el
autor define que, el costo total de capital es un término medio de los costos diversos de su
estructura de modo que, el capital de los inversionistas sera 6ptima.

Gitman y Zutter (2016), Definen el costo de capital como la tasa de
rendimientos que los administradores financieros utilizan para evaluar todas las
posibles oportunidades de inversién, con el propésito cuales afiaden valor a la empresa.

Es la tasa minima de rendimiento que un proyecto debe de generar para incrementar el
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valor a la misma. Es el costo de unidad financiera necesaria para alcanzar financiar

nuevas oportunidades de inversion. El costo de capital reflejara el costo promedio

esperado de los fondos a largo plazo y de la totalidad de las actividades de
financiamientos de la empresa.

Retorno del Patrimonio.

Apazay Barrantes (2020), Definen como medida de los resultados financieros
que se calcula dividiendo la utilidad neta por los fondos propios. Puesto que, los fondos
propios son semejantes al activo de una empresa menos su deuda, el ROE podria
considerarse como el maximo recurso de rendimiento de los activos netos.

Condiciones de Crédito.

Zavala & Caro (2015). Mencionan que, la mejor norma que se debe
aplicar para una correcta gestion de créditos por parte de las entidades
financieras tiene que considerar como minimo dos requisitos de gran
importancia, estos son la capacidad de pago y los antecedentes crediticios”.

1. La Capacidad de Pago, se considera de aspecto I4gico, analitico y objetivo
porque en la evaluacion se mide la credibilidad crediticia, a través de varios filtros
de gestién, principalmente de la capacidad de endeudamiento de una persona
es capaz de mantener, se estudia el disefio y analisis del flujo de caja del
solicitante del crédito. En decir, la facultad de pago, constituye un primer criterio
primordial para el otorgamiento del crédito,

2. Antecedentes Crediticios, se determinan a través de todas las fuentes de
informacion, que se le conoce como centrales de riesgo como por ejemplo: la
SBS y INFOCORP, que muestran la veracidad del solicitante del crédito si ha
cumplido con todas sus obligaciones de pago contractuales, ya sean crediticios
financieros, comerciales, tributarios, municipales ,leasing etc., con sus
acreedores Sin embargo, la verificacién, contrastacion para comprobar la
fehaciencia de las operaciones consiste en visitar a la unidad comercial o familiar

es una fuente importante de informacién que el analista no debe
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desaprovecharse, ya que ,es un buen entendimiento de los hechos que

enriguece la evaluacién y permitird una buena toma de decision al momento de

otorgarse el riesgo crediticio de manera razonable.

Tasa de Costo Efectiva Anual.

Apaza y Barrantes (2020), definen que, la tasa de interés efectiva o tasa de
interés anual, se aplica al saldo inicial de una suma, la cual da como resultado un valor
futuro que es el mismo que el valor futuro al que se alcanza a través de la composicion
multiperiodo basada en la tasa de interés nominal.

Ross, Westerfield y Jordan (2018), definen la Tasa Efectiva Anual como como

aquella sin intervalo de capitalizacion dentro de un afio.

Segun la SBS Y AFP. (Ley 26702 y modificatorias), Nos dicen que, esta tasa
indica cuanto cuesta un producto financiero. Nos permite cuantificar el costo real al
adquirir un producto financiero, como, por ejemplo; una tarjeta de crédito, créditos
vehiculares, hipotecarios o préstamos personales. En referencia al porcentaje se
determinara la cuota mensual a cancelar. Dentro de la TCEA podemos encontrar: 1)
Tasa Efectiva Anual (TEA) que son los intereses al adquirir un crédito. 2) Las
comisiones que cobran las entidades financieras por los servicios prestados. 3) Los
gastos por seguros de desgravamen.

Tipos de Bonos.

Ross, Westerfield y Jordan (2018), los autores mencionan los Tipos de Bonos
mas comunes emitidos tanto por gobiernos como por personas; a) Bonos
gubernamentales emitidos por los gobiernos locales o municipales. Los primeros también
llamados Notas del Tesoro (cuyo vencimiento es entre un afio hasta 10 afios) o Bonos
del tesoro (cuyo vencimiento excede los 10 afios). Los segundos, los bonos municipales
0 munis los emite los gobiernos locales que pueden ser bonos de ingresos (recaudan
fondos para proyectos que generan ingresos que contribuyen al pago de intereses y al
pago de la deuda) y bonos de obligacién general (que son aquellos que estan respaldados

por la capacidad del gobiernos para gravar con impuestos a sus ciudadanos); b) Bonos
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Corporativos, son emitidos por las empresas con vencimiento que puede ser mayor a 10
afos, se ofrecen al pablico, aqui la tasa de interés permanece fija y la tasa flotante; c)
Cédula Hipotecaria, donde la corporacion compromete ciertos activos como garantias o
prensa; d) Bono sin garantia u obligacion, no ofrece ningin derecho ni pretension sobre
alguna propiedad, ya que los ofrecen las grandes compafiias que no necesitan garantizar
su deuda, tal es el caso de IBM; e) Bono de ingresos, donde se pagan interés cuando al
empresa tiene los suficientes ingresos para saldarlos; f) Bonos de rescate anticipado, a
eleccioén del tenedor, se intercambian o ceden por efectivo; g) Bono indizados o sujetos al
poder de compra, se dan en paises con altas tasa de inflacion, donde la tasas de interés
se fija con el indice de inflacion de manera que se protege al inversionista; h) Bonos a tasa
flotante, donde la tasa de interés “flotan” de acuerdo a la tasa de interés de mercado y no
con la tasa de inflacion; i) Bono Cupén cero, donde se pagan con un interés cero o minimo,
éstos tipos de bonos han perdido ser atractivos para los inversionistas; j) Bono chatarra,
bono de riesgo y de rendimiento alto que sirven para financiar la compra de las acciones
de la empresa o fusion o una empresa en problemas.

Tasa Cupon.

Ross, Westerfield y Jordan (2018), definen “el cupdn anual dividido entre el
valor nominal, se conoce como Tasa Cupdn sobre el Bono”. Por ejemplo, si la empresa
Beck Corporation quiere pedir prestado $ 1,000 délares a 30 afios pagando $ 120 délares
de interés por cada afio, entonces se tiene que $120 / $1,000 = 12% como Tasa Cupon.

Gastos Financieros deducibles.

Prietocarrizosa y Uria (2021), en su revista “Limites a la deduccién del gasto
financiero en el 2021” definen que, “son deducibles los intereses provenientes de
endeudamientos que no excedan del resultado de aplicar el coeficiente de tres (3) sobre
el patrimonio neto al cierre del ejercicio anterior del contribuyente, mientras que los
intereses derivados del exceso de endeudamiento no eran deducibles para efectos del
Impuesto a la Renta (“IR”)". Esto se conoce como regla de subcapitalizacion que limitaba

la determinacién de intereses derivados de endeudamientos entre partes vinculantes. A
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partir del ejercicio fiscal 2021 para aplicar la regla de subcapitalizacién no se tomara en
cuenta la ratio deuda/patrimonio, sino la ratio deuda/EBITDA. Asi, de acuerdo con la
Unica Disposicion Complementaria Modificatoria del DL 1424, no seran deducibles los
intereses netos en la parte que excedan el treinta por ciento (30%) del ejercicio anterior.
“Los contribuyentes que se constituyan o inicien actividades en el ejercicio consideran el
EBITDA de dicho ejercicio (vigente a partir del 1 de enero del 2021)”.

Ahorro en el pago del Impuesto a la Renta. PICON, (2017), en su libro:
“Deduccién del Impuesto a la Renta Empresarial” enfatiza que, cuantificar el ahorro para
temas netamente tributarios, obtenidos mediante instrumentos u operaciones financieras,
son mecanismos de salvaguardar la proteccion fiscal. Por ejemplo, cuando se tiene una
depreciacién acelerada cuando se adquiere un inmueble o bien mediante leasing.

Nivel de Ingresos Netos.

Gitman y Zutter (2016), en su libro: “Principios de Administracién Financiera”,
definen como los fondos que la empresa recibe por la venta de un bono o de cualquier
otro instrumento financiero.

Vargas (2016), define: que es un beneficio econémico los ingresos de la

empresa menos todos los costes no financieros. Es decir, que, para cuantificar la
magnitud de beneficios, tomamos los ingresos totales del ente y se restan todos los

costes excepto intereses de lo que corresponde a la deuda y otros costes financieros.

Nivel de Utilidad Neta.

Gitman y Zutter (2016), en su libro: “Principios de Administracion Financiera”
puntualizé como los ingresos que la empresa recibe por la transaccion de la venta de un
bono o de cualquier otro instrumento financiero. De los ingresos netos se emanan los
costos de flotaciobn que muestran el gasto total efectuado por la emisién y venta de
valores (deudas, acciones preferentes y acciones comunes).

Porcion de Aportes Propios.
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Gitman y Zutter (2016), en su libro: “Principios de Administracion Financiera”
como la venta de acciones comunes (es decir, obteniendo capital patrimonial), para
recaudar el dinero para edificar nuevas instalaciones de manufacturas. Se concluye que
los aportes propios tienen tres funciones del capital: una funcién organizativa (para
constituir juridicamente la empresa), una funcion econémica (para producir) y una funciéon
de garantia (para lo cual el tercero que operara con la empresa).

También es llamado como: Capital de Aportacion, es un fondo de largo plazo,
se da de forma proporcional por el propietario de la empresa, ya sea efectivo, especie
o reinversion de utilidades. Las fuentes son mediante las acciones preferentes (las
cuales tienen un rendimiento o dividendo garantizado y tienen limitaciones en la
participacién en la administracién del negocio) y las acciones comunes (se generan
para la obtencién de dividendos, especulacion u obtencion de fuentes de trabajo).

Porcion de Deudas Financieras.

Gitman y Zutter (2016) en su libro: “Principios de Administracion Financiera”
definen como solicitud de préstamo (es decir, con deuda), para recaudar el dinero para
edificar nuevas instalaciones de manufacturas. Se determina que las deudas financieras,
también llamado Capital de Adeudo, es decir, es cualquier fondo a corto o largo plazo,

obtenido por la empresa, como proveedores y crédito simple, entre otros.

Anélisis Dupont.

Apaza y Barrantes (2020), en su libro “Administracién Financiera” puntualizo
gue, el sistema Du Pont como un andlisis financiero como la Tasa de Rendimiento sobre
los Activos, donde interactian dos razones: las razones de actividad y el margen de
utilidad sobre las ventas.

Utilidad antes de impuestos
Du Pont = , =%
Activo total
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Las razones de la utilizacion de las variables del sistema Du Pont son:

o Margen de utilidad de las ventas. Las empresas deben de tener un buen margen
de utilidad para ello deben de ser rentables sin la necesidad de vender grandes
cantidades de unidades. Las empresas deben de tener un capital inmovilizado
por un mayor tiempo.

o Uso eficiente de sus activos fijos. Es la compensacion de un menor margen en
la utilidad sobre el precio de ventas, con la alta rotacién de sus productos.

o Multiplicador del Capital. Es la posibilidad de financiar inversiones sin la
necesidad de usar recursos propios. Para operar la empresa requiere de unos
activos, los cuales solo pueden ser financiados de dos maneras: por aporte de
los socios (Patrimonio) y crédito con terceros (Pasivos).

Lawrence y Chad (2016), en su libro “Principios de Administracién Financiera”
puntualizaron, como el sistema para analizar minuciosamente los estados financieros
de la empresa y evaluar su situacién financiera, donde se fusiona el estado de
resultados y el de situacién financiera, en dos medidas de rendimiento: el rendimiento
sobre los activos totales y el rendimiento sobre el patrimonio. La aplicacién del sistema
Du Pont nos permite como empresa cuantificar al momento de que divida su
rendimiento sobre el capital en un componente de utilidades sobre las ventas (margen
de utilidad neta) un componente de eficiencia del uso de los activos (rotacion de los
activos totales) y un componente de uso del apalancamiento financiero (multiplicados
de apalancamiento financiero).

Patrimonio Neto

Oviedo (2017): define, El patrimonio es el capital aportado por los socios y se
pueden dar por un conjunto de bienes y derechos que posee la sociedad, mas las
reservas acumuladas de diversos tipos. La rentabilidad puede interpretarse como suma
de un resarcimiento del capital, el patrimonio nos refleja el estado actual en que se

encuentra la empresa ya sea en puesta en marcha, en crecimiento o retraccion.
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CAPITULO lIl. HIPOTESIS Y VARIABLES
3.1 Formulacion de hipotesis
3.1.1 Hipotesis general
EL Efecto del Apalancamiento Financiero influyen en el rendimiento de las

medianas empresa del sector construccién en la provincia de Lima Metropolitana 2019

- 2020.
3.1.2 Hipotesis especificas

a. Los préstamos bancarios influyen en la rentabilidad neta de las medianas
empresa del sector construccion.

b. El financiamiento mediante Bonos contribuye en el Costo de Capital de las
medianas empresa del sector construccion.

C. El efecto del Escudo Fiscal influye en el retorno del patrimonio de las medianas

empresa del sector construccion.
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3.2  Operacionalizacion de variables

3.2.1 Variable Independiente

X. Apalancamiento financiero

L Grado de endeudamiento con la capacidad de sustento
Definicion o _
economico que tiene la empresa frente a sus deudas. (Z.
Conceptual ]
Gilman, 2016).
Indicadores indices
X1: Préstamos X.1.1 Condiciones del crédito
Bancarios X.1.2 Tasa de Costo Efectivo Anual
Operacional Mediante Bonos X.2.1 Tasa Cupén
X.3.1 Gastos Financieros Deducibles
X3: Escudo Fiscal X.3.2 Ahorro en el pago del Impuesto
ala Renta

3.2.2 Variable dependiente

Y. Rendimiento empresarial

Definicié Relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad
efinicion
obtenida sobre la ganancia o pérdida total que experimenta
Conceptual , y _ _ _
una inversion en un periodo determinado (Z. Gilman, 2016).
Indicadores indices
Y.1.1 Nivel de Ingresos Netos
Y1: Rentabilidad
Y.1.2 Nivel de Utilidad Neta
Definicion i :
_ Y.2.1 Porcion de Aporte Propios
Operacional Y2: Costo de Capital
Y.2.2 Porcion de Deuda Financiera
Y3: Retorno del Y.3.1 Analisis Dupont
Patrimonio Y.3.2 Patrimonio Neto
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CAPITULO lIl. METODOLOGIA

4.1 Disefio metodolégico

4.1.1 Tipo de investigacion

La presente Tesis tiene el tipo de investigacion cuantitativa, basica, prospectivo,
transversal y correlacional, que tiene por objetivo principal determinar el rendimiento
(efecto) de las medianas empresas del sector construccion a través de un
apalancamiento financiero (causa), empleando estudios y hechos obtenidos de
investigaciones basicas, pero no se limita a utilizar los conocimientos, a su vez busca
emplear nuevos conocimientos para buenas practicas.

Enfoque

Valderrama, 2017 define: El alcance que se desarrolla en el presente estudio
de investigacion es descriptivo, teniendo en cuenta la finalidad caracteristica para
evolucionar como: especificar la postura real del apalancamiento y aplicar
conocimientos existentes tanto de las variables Apalancamiento Financiero y
Rentabilidad. Asimismo, se tiene como referente, todos los procesos del método
cientifico el cual es relativo y pluralidad (p.106).

4.1.2 Nivel de investigacion

Alineada con los objetivos de esta investigacién, fue a nivel descriptivo, analitico
y estadistico.

4.1.3 Meétodo de investigacion

El presente trabajo de investigacion, utilizo el método experimental, ya que se
manipula la variable independiente (Apalancamiento Financiero) para estudiar sus
efectos en la variable dependiente (Rendimiento de las empresas medianas del sector
construccion), utilizando como técnicas la observacion, mediciones estadisticas y las
encuestas.

4.1.4 Disefo de investigacién

El disefio es con intervencion y experimental. Es experimental ya que permite la

manipulacién una situacién a través de sus variables y mide posteriormente los efectos
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por medio de la medicién de la otra variable.

Es una investigacion experimental, porque demuestra la relacién causa efecto
entre las variables, de acuerdo al siguiente criterio;
Figura 3.

Disefio de investigacion

@; X <+ —> @ﬂY

N

Elaboracion propia

Donde:
M : Medianas Empresas constructoras

O1; O2 : Relacion

X : Apalancamiento
Y : Rentabilidad
Donde:

O = Observacion.

X = Apalancamiento.
y = Rendimiento.

4.2 Poblacion y muestra

4.2.1 Poblacion

La poblacion a incorporar en la presente investigacion y que permita ubicarse
claramente en torno a sus peculiaridades de contenido, de lugar y en el tiempo los

resultados, estard conformado por los gerentes generales y gerentes financieros de las
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medianas empresas del sector construccion en Lima Metropolitana, en efecto, la union
de andlisis seran las personas sefialadas de lima metropolitana 2019-2020.la poblacion
de las empresas del sector construccién son las siguientes:.21

Segun el reporte del Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP) de
la Camara de Comercio de Lima (CCL), se estim6 que, para el 2019 el sector de la
construccion de las medianas empresas obtenga un resultado rentable y creciente que
el resto de las actividades productivas.

De tal manera que, estadisticamente mantiene una tendencia notable y de
acuerdo al histérico de los arfios, el 2018, su indicador muestra crecimiento, en el sector
construcciéon con un 4,6%, mientras que en 2017 el crecimiento del sector fue del
2,4%., quiere decir gue va en mayor descendencia a medida que va con el pasar de los
afios.

4.2.2. Muestra

El volumen 6ptimo de muestra se determinara mediante la férmula para estimar

proporciones para una poblacion conocida y finita.

o Z?’PQN
~ e2(N—1) +Z2 PQN

Donde:

Z : Valor en el eje de la abscisa, de la curva normal, para una probabilidad
del 95% de confianza.

P : Proporcion de gerentes generales que manifestaron que si tiene efecto
el Apalancamiento Financiero en el Rendimiento de las medianas
Empresas del Sector Construccion en la provincia de Lima Metropolitana
2019 — 2020 (se asume P=0.5).

Q : Proporcion de gerentes financieros que manifestaron que no tiene efecto

el Apalancamiento Financiero en el Rendimiento de las medianas

Empresas del Sector Construccién en la provincia de Lima Metropolitana
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2019 — 2020 (Q = 0.5 valor asumido debido al desconocimiento de Q)

Gerentes Generales y Gerentes Financieros.

e ; Margen de error 5%
N : Poblacién.
N : Tamafio 6ptimo de muestra.

A un nivel de significancia de 95% y 5% como margen de error la muestra optima

€es!

_ (1-96)%(0.5)(0.5)(21)
"= 0.5)2(21— 1) + (0.962 (21)

n = 20 x 2 gerentes = 40 Gerentes

4.3  Técnicas de recoleccion de datos

4.3.1 Técnica

Para la presente investigacion, se emple6 el método de la encuesta.

4.3.2 Instrumento

Para la presente investigacion, se hace uso del cuestionario se tomé la muestra
gue se encuentra la poblacién.

4.4  Técnicas para el procesamiento de lainformacion

El procesamiento de datos se realizara con soporte de Microsoft Excel: técnicas
estadisticas y graficas.

Luego se realiz6 el conteo de datos al programa Excel y el analisis de correlacion
se hizo a través del programa estadistico SPSS, con la finalidad de alcanzar una
investigacion, disefio y las escalas de medicion de cada una de las variables
eficientemente, obteniendo los valores y resultados descriptivos e inferenciales. Se

considero los niveles como: Bajo, medio y alto.
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Es fundamental determinar que los instrumentos fueron valorados teniendo en
cuenta los tres indicadores: claridad, pertinencia y relevancia: Luego se solicité un
permiso a la gerencia general para agendar una reunién con el personal para desarrollar
la aplicacion de los instrumentos.

45  Aspectos éticos

El estudio de investigacion respeta los derechos del autor considerando la
técnica APA, procurando los derechos de los autores de la informacion. Asimismo, la
presenta investigacion encontrada presenta informacion veraz, diafana y objetiva
comprometida con la ética profesional durante la preparacién del estudio se aplico
principios y normas requeridas teniendo en cuenta el marco del codigo de ética de la
universidad san Martin de Porres y de la comunidad cientifica internacional

considerando acopio de forma generalizada.
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CAPITULO V. RESULTADOS
5.1 Resultados de la Encuesta
Tabla 1.

¢En su opinion es importante negociar las mejores condiciones de crédito con las
instituciones del sistema financiero?

Porcentaje
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido acumulado
Vélido Siempre 12 30.0 30.0 30.0
Casi 28 70.0 70.0 100.0
siempre
Total 40 100.0 100.0

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 30% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de

lima metropolitana 2019-2020, en su opinién siempre, se debe considerar negociar las

mejores tasas de crédito ante las instituciones financieras y el 70% sefalaron que,

siempre se debe negociar las mejores condiciones de crédito por ser rentable.

Los encuestados también comentaron que las empresas deben cotizar en varios

bancos para verificar aquel o aquellos bancos que ofrezcan no solo la menor tasa

efectiva anual, también deben ofrecer variedad de productos financieros que se adapten

a sus necesidades de financiamiento.

Figura 4.

¢En su opinién es importante negociar las mejores condiciones de crédito con las

instituciones del sistema financiero?

E siempre
W Casi siempre

Elaboracion Propia
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Tabla 2.
¢ Cree usted que es importante calcular la tasa de costo efectivo anual de cada tipo de
préstamo?

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 11 27.5 27.5 27.5
Casi siempre 29 72.5 72.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 5.
¢, Cree usted que es importante calcular la tasa de costo efectivo anual de cada tipo de

préstamo?

Esiempre
W casi

Casi siempre

Elaboracion Propia

Interpretaciéon
Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 27% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinioén siempre, se considera importante calcular
la tasa de costo efectivo anual de cada tipo de préstamo, asimismo el 73%de
encuestados casi siempre considera importante calcular la tasa de costo efectivo anual
antes de solicitar un préstamo.

En lineas generales los expertos encuestados manifestaron que es muy
importante conocer la forma de calcular la tasa de costo efectivo anual para poder

reducir periodicamente la tasa de costo de capital.
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Tabla 3.
¢ Considera usted que en una emision de bonos el tipo de bono permite un mejor
atractivo para los inversionistas?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 26 65.0 65.0 65.0
Casi siempre 14 35.0 35.0 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 6
¢ Considera usted que en una emision de bonos el tipo de bono permite un mejor

atractivo para los inversionistas?

sssssssss

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 65% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de

lima metropolitana 2019-2020, en su opinién consideran que, casi siempre se debe

considerar la emision de bonos como una mejor oportunidad de inversion, asimismo el

35% de encuestados considera favorable que algunas veces si se deba negociar con

bonos.

Los profesionales consultados manifestaron que, si las empresas saben evaluar

y seleccionar el tipo de bono en una emisién potencial, le permitira estructurar un

adecuado flujo de caja para pagar las cuotas a los bonistas.
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Tabla 4.
¢En su opinién la tasa cupon de una emisiéon de bonos refleja el riesgo de la
empresa?

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 10 25.0 25.0 25.0
Casi siempre 3 7.5 7.5 325
Algunas veces 14 35.0 35.0 67.5
Casi nunca 12 30.0 30.0 97.5
Nunca 1 25 25 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 7.
¢En su opinidn la tasa cupon de una emisién de bonos refleja el riesgo de la
empresa?

ESiempre
W Casi siempre

[ casi nunca
Nunca

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 35% de los
gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinién algunas veces la tasa cupoén si es un riesgo
para la sociedad, el 30% de encuestados en su opinién también manifiestan que, NO
es amenaza para la sociedad, el 25% en su opinidn siempre la tasa cupon representara
una amenaza dentro de la sociedad, el 7% de encuestados en su opinion casi siempre
la tasa cupdn si es riesgo y el 3% de encuestados asegura que nunca reflejara amenaza
para la sociedad.

Los encuestados manifestaron también la importancia de que las empresas
cuiden su salud financiera y su clasificacién de riesgo crediticio pues ante una decision
estratégica de los propietarios de emitir bonos, los potenciales inversionistas

demandaran tasas cupon adecuadas a su nivel de riesgo.
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Tabla 5.
¢,Cree usted que es importante que el Contador Publico identifique apropiadamente la
deducibilidad tributaria de los gastos financieros?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 11 27.5 27.5 27.5
Casi siempre 2 5.0 5.0 32.5
Total 40 100.0 100.0

Figura 8.
¢, Cree usted que es importante que el Contador Publico identifique apropiadamente la

deducibilidad tributaria de los gastos financieros?

Elaboracion Propia

Interpretacion
Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 68% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinidén algunas veces, se considera importante,
el 27% de encuestados asegura que, siempre se debe deducir correctamente los gastos
en la contabilidad y el 5% de encuestados en su opinién casi siempre lo es.

Los expertos en la materia comentaron que es muy importante el nivel de
conocimiento y experiencia profesional del Contador de la empresa debe garantizar a
la Alta Direccion que en los estados financieros se incluyan toda la normatividad
tributaria en lo relacionado a la deducibilidad del gasto para reducir el gasto por

impuesto a la renta.
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Tabla 6.
¢En su opinién las empresas de construccién deben aprovechar todas las estrategias
tributarias para aumentar los ahorros en el pago del impuesto a la renta?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 1 25 25 25
Casi siempre 39 97.5 97.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 9.
¢En su opinion las empresas de construccion deben aprovechar todas las estrategias

tributarias para aumentar los ahorros en el pago del impuesto a la renta?

E Siemprs
]

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 98% de los
gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinién casi nunca se da debido a que, no se
emplea adecuadamente la informacion tributaria. y el 2% de encuestados en su opinion
consideran que, se debe considerar ya que aplica eficiencia en la determinacion del
gasto y honra deudas tributarias

También la mayoria de los encuestados opinaron que es muy importante que el
responsable del area financiera coordine con el Contador de la empresa para establecer
un planeamiento tributario con la finalidad de conseguir el mayor valor en términos de

ahorros tributarios.
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Tabla 7.
¢ Cree usted que el nivel de apalancamiento financiero incide en la rentabilidad del
patrimonio neto?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Casi siempre 15 37.5 37.5 375
Algunas veces 25 62.5 62.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 10.

¢, Cree usted que el nivel de apalancamiento financiero incide en la rentabilidad del

patrimonio neto?

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 63% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de

lima metropolitana 2019-2020, en su opinidn algunas veces, si es rentable, porque les

permite tener liquidez sin tener que perjudicarse y el 37% de encuestados lo considera

oportuno casi siempre.

Los expertos profesionales consultados manifestaron con seguridad que las

empresas deben tratar de establecer el nivel adecuado de apalancamiento financiero

para maximizar el retorno del patrimonio neto de los accionistas.
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Tabla 8.

¢En su opinién el nivel de ingresos netos permite a las empresas constructoras

mejorar sus utilidades?

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 1 2.5 2.5 2.5
Algunas veces 2 5.0 5.0 7.5
Casi nunca 36 90.0 90.0 97.5
Nunca 1 2.5 2.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 11.

¢En su opinion el nivel de ingresos netos permite a las empresas constructoras

mejorar sus utilidades?

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 90% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de

lima metropolitana 2019-2020, en su opinién casi nunca los ingresos netos permiten

mejorar sus utilidades, el 5% de encuestados en su opinidén algunas veces lo es, el 3%

de encuestados opinan que, nunca lo es y el 2% en su opinién consideran que siempre

lo es.

Los encuestados comentaron también que es imperativo que las empresas del

sector diversifiqguen su nivel de ingresos, ya sea en diferentes tipos de industrias, a nivel

de entidades del estado o en proyectos donde los bancos otorguen financiamiento

adecuado para aumentar su nivel de ingresos netos ya por ende sus utilidades netas,

esto Ultimo también respetando las normas internacionales de informacién financiera.
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Tabla 9.
¢ Cree usted que las empresas constructoras deben aumentar su eficiencia en el
gasto para aumentar su nivel de utilidades?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 1 2.5 2.5 2.5
Casi siempre 3 7.5 7.5 10.0
Algunas veces 1 2.5 2.5 125
Casi nunca 35 87.5 87.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 12.
¢ Cree usted que las empresas constructoras deben aumentar su eficiencia en el
gasto para aumentar su nivel de utilidades?

[ Siempre
B Algunas veces
Casi nunca

H Hunca

Elaboracion Propia

Interpretacion
Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 88% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinién casi nunca las empresas aumentan su
eficiencia en el gasto para aumentar su nivel de utilidades porque no se cumple
fehacientemente las entregas en su momento se la compra y/o venta, el 7 % de los
encuestados en su opinién consideran que, casi siempre se cumple la eficiencia en su
logistica , el 3% de encuestados en su opinién algunas veces es factible y el 2% en su
opinién consideran que siempre las empresas constructoras si emplean eficientemente
a la hora de maximizar sus utilidades dentro del ejercicio

Los profesionales también manifestaron durante la encuesta que las empresas
del sector construccion deben establecer indicadores de medicién de gestion por cada
proyecto en términos de materiales y mano de obra, y de esta forma aumentar su

eficiencia y nivel de utilidades.
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Tabla 10.
¢En su opinién el aporte de capitales propios en las empresas es mas oneroso que el
capital de terceros?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 3 7.5 7.5 7.5
Casi siempre 7 17.5 17.5 25.0
Algunas veces 13 325 325 57.5
Casi nunca 17 42.5 42.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 13.

¢En su opinién el aporte de capitales propios en las empresas es mas oneroso que el

capital de terceros?

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 43% de los
gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinidn gue, casi nunca, se debe negociar con
capital de terceros porque implica riesgo o pérdida del capital, el 33% de los
encuestados también opinan que, algunas veces, es mejor trabajar con aportes propio
que la de terceros, el 17% opina que, casi siempre se debe negociar con capital de
terceros por ser mas oneroso. Y el 7% restante opinan que siempre se deberia trabajar
con aportes de terceros porque les genera utilidades ya reconocidas.

Durante las encuestas los expertos manifestaron que el financiamiento de las
inversiones mediante aportes propios de los accionistas es mas oneroso que el
financiamiento a través de préstamos bancarios, pues este ultimo tiene la ventaja de
gue los gastos financieros incurridos son deducibles para efectos del impuesto a la

renta.
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Tabla 11.
¢ Considera usted que las empresas constructoras deben financiar sus inversiones
con una porcién de deuda financiera?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 3 7.5 7.5 7.5
Casi siempre 9 22.5 22.5 30.0
Algunas veces 15 37.5 37.5 67.5
Casi nunca 13 32.5 32.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 14.
¢ Considera usted que las empresas constructoras deben financiar sus inversiones
con una porcion de deuda financiera?

[ siempre

W Casi siempre
M Algunas veces
[ Casi nunca

Elaboracion Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 38% de los
gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construcciéon de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinion algunas veces se debe financiar con
porcion financiera, el 33% considera en su opinién que ,casi nunca es viable negociar,
el 22% de los encuestados en su opinién casi siempre se debe negociar porque les da
oportunidades de maximizar recursos y capital de trabajo y el 7% en su opinién siempre
es oportuno financiar una posicién de deuda con la entidad financiera

Los encuestados manifestaron asertivamente que el financiar las inversiones
con deuda financiera permite reducir el costo de capital y por ende mejorar su

rentabilidad.
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Tabla 12.
¢ Considera usted que el andlisis Dupont es una excelente herramienta financiera para
mejorar el retorno del accionista?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 4 10.0 10.0 10.0
Casi siempre 5 12.5 12,5 22.5
Algunas veces 10 25.0 25.0 47.5
Casi nunca 21 52.5 52.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 15.
¢ Considera usted que el andlisis Dupont es una excelente herramienta financiera para
mejorar el retorno del accionista?

E siempre

[ Casi siempre
W Algunas veces
Ecasi nunca

Elaboraciéon Propia

Interpretacion

Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 53% de los
gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinidn casi nunca, se considera excelente
herramienta financiera, el 25 % de encuestados consideran que, algunas veces si se
deberia emplear el analisis DuPont , el 10% de los encuestados en su opinién
consideran que, siempre se debe emplear para un fortalecer los retornos de las
inversiones de los accionistas y el 12 % de encuestados manifiestan que casi siempre
se deberia tomar en cuenta como herramienta financiera.

La mayoria de los encuestados manifestaron que el analisis Dupont permite
evaluar la composicion de las diferentes variables que impactan en la ratio: retorno del
patrimonio, y de esta forma la Alta Direccién pueda tomar decisiones que mejoren la

rentabilidad patrimonial en forma periddica.
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Tabla 13.
¢ Cree usted importante que las empresas constructoras deben aplicar estrategias
comerciales y financieras para fortalecer su patrimonio neto?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 4 10.0 10.0 10.0
Casi siempre 5 12.5 12,5 22.5
Algunas veces 10 25.0 25.0 47.5
Casi nunca 21 52.5 52.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 16.
¢, Cree usted importante que las empresas constructoras deben aplicar estrategias
comerciales y financieras para fortalecer su patrimonio neto?

[ siempre
W Casi siem pre
W Algunas veces

[ casi nunca

Elaboracion Propia

Interpretacion
Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 83% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinidén casi nunca, es importante que se emplee
medidas de estrategias porque no todas cuentan con la logistica, el capital y los
profesionales para poder proyectarse con una vision de medidas que lo llevan a
fortalecer el desempefio del patrimonio neto, el 17% de encuestados en su opinion
consideran que ,casi siempre si debe ser importante porque les permite manténteme
como empresa dentro y fuera del mercado nacional e internacional.

Los expertos comentaron durante el proceso de las encuestas que el camino
mas claro y prudente para mantener la salud financiera de las empresas es el aumento
de las utilidades netas todos los afios para fortalecer su patrimonio; para ser viable lo
anterior es estratégico que estas empresas cuenten con estrategias comerciales y

financieras con foco en tecnologia digital.
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Tabla 14.
¢En su opinién los Accionistas de las empresas constructoras deben fijar en sus
presupuestos objetivos anuales para incrementar sus rendimientos?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Siempre 9 22.5 22.5 22.5
Casi siempre 3 7.5 7.5 30.0
Algunas veces 7 175 17.5 47.5
Casi nunca 21 52.5 52.5 100.0
Total 40 100.0 100.0

Figura 17.
¢En su opinion los Accionistas de las empresas constructoras deben fijar en sus
presupuestos objetivos anuales para incrementar sus rendimientos?

Elaboracion Propia

Interpretacion
Conforme se muestra los resultados obtenidos a la pregunta, el 53% de los

gerentes generales y financieros de las medianas empresas del sector construccion de
lima metropolitana 2019-2020, en su opinidn casi nunca, fijan presupuestos ya que
siempre prevalece mas sus resultados por utilidades y su visién de inversion., el 22%
de encuestados en su opinién siempre deben de, abordan un analisis eficiente para
presupuestar sus objetivos y alcanzar rendimiento oportunos y sostenibles. el 18% de
encuestados algunas veces debe ser prioridad presupuestar para lograr exitosamente
rendimiento del ejercicio y el 7% de encuestados casi siempre debe hacerse; Los
profesionales consultados opinaron también que es muy importante que los accionistas
fijen anualmente en sus presupuestos, metas para incrementar sus diferentes lineas de

rentabilidad, y asi de esta forma garantizar su crecimiento sostenible.

5.2 Contrastacién de las hipétesis
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Para contrastar las hipotesis se ha usado la prueba Chi Cuadrado y los datos

han sido procesados en el software SPSS version 25, teniendo en cuenta los pasos o

procedimientos siguientes:

5.2.1 Hipétesis General

El Efecto del Apalancamiento Financiero influyen en el rendimiento de las

medianas empresa del sector construccion en la provincia de Lima Metropolitana 2019

-2020.

a.

Hipotesis nula (Ho). El Efecto del Apalancamiento Financiero no influyen en el
rendimiento de las medianas empresa del sector construccion en la provincia de
Lima Metropolitana 2019 -2020.

Hipotesis alternante (Ha). El Efecto del Apalancamiento Financiero si influyen
en el rendimiento de las medianas empresa del sector construccién en la
provincia de Lima Metropolitana 2019 -2020.

Nivel de significaciéon (a). Es la probabilidad de rechazar la hipétesis nula
siendo verdadera, su rango de variacion es de 1%=< (a) < 10%, para el caso del

problema se ha considerado un nivel de significacion de: a = 5%, cuyo valor
parametrito es X7 ;_1y(._1)

X? =3.841
Se calcul6 con la formula siguiente:

x2 =zl _ 9593

€i

Donde:

Oi = Valor observado, producto de las encuestas.

e = Valor esperado o valor tedrico que se obtiene en base a los valores
observados.

Xz = Valor del estadistico calculado con datos provenientes de las

encuestas y han sido procesados mediante el Software Estadistico
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SPSS, y se debe comparar con los valores asociados al nivel de
significacion que se indica en la Tabla cruzada.
e. Toma de decisiones
Figura 18.

Funcion de distribucion de toma de decisiones de hipotesis general

Se rechaza la Ho

Se acepta la Ho

Interpretacion:

Con un nivel de significacion del 5% se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipétesis alternante, concluyendo que: “El Efecto del Apalancamiento Financiero
influyen en el rendimiento de las medianas empresa del sector construccion en la
provincia de Lima Metropolitana 2019 -2020” lo cual ha sido probado mediante la
Prueba No Paramétrica Chi Cuadrado, usando el software SPSS version 25, para lo
cual se adjunta las evidencias, consistente en la Tabla cruzada y el resultado de la

prueba estadistica Chi Cuadrado.
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Tabla 15. Cruzada 1.

Apalancamiento vs. Rendimiento

RENDIMIENTO
Variables
Casi siempre Algunas Total
veces
15 11 26
APALANCAMIENTO 0 14 14
15 25 40
Pruebas de chi-cuadrado
Significacion
asintotica
Valor df (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 12.9232 1 0.000
Correccion de continuidad 10.579 1 0.001
Razo6n de verosimilitud 17.499 1 0.000

N de casos validos 40
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5.2.2.Hipotesis Especificas
Primera Hipotesis

Los préstamos bancarios indicen en la rentabilidad neta de las medianas

empresa del sector construccion.

a.

Hipdtesis nula (Ho). Los préstamos bancarios no indicen en la rentabilidad neta
de las medianas empresa del sector construccion.

Hipotesis alternante (Ha). Los préstamos bancarios si indicen en la
rentabilidad neta de las medianas empresa del sector construccion.

Nivel de significacion (a). Para el caso del problema se ha considerado un
nivel de significacion de: a = 5%, cuyo valor parametrito es X? (k-1), (r-1) gl. =
3.841

Prueba Estadistica

Se calculo la prueba estadistica con la formula siguiente:

.—p:)2
x2 = ploce) _ 95087

e

Donde:

Oi = Valor observado, producto de las encuestas.

ei = Valor esperado o valor tedrico que se obtiene en base a los valores
observados.

X% = Valor del estadistico calculado con datos provenientes de las

encuestas y han sido procesados mediante el Software Estadistico
SPSS, y se debe comparar con los valores asociados al nivel de

significacion que se indica en la Tabla cruzada.
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e. Toma de decisiones
Figura 18

Funcion de distribucion de toma de decisiones de primera hipotesis

Se rechaza la Ho

S8e acepta la Ho

X?= 3.841

X2, = 25.287

Interpretacion:

Con un nivel de significacion del 5% se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipotesis alternante, concluyendo que: “Los préstamos bancarios indicen en la
rentabilidad neta de las medianas empresa del sector construccion”, lo cual ha sido
probado mediante la Prueba No Paramétrica Chi Cuadrado, usando el software SPSS
version 25, para lo cual se adjunta las evidencias, consistente en la Tabla cruzada y el

resultado de la prueba estadistica Chi Cuadrado.
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Tabla 16.

Cruzada 2.

2. ¢Cree usted que es importante calcular la tasa de costo efectivo anual de cada
tipo de préstamo? *Versus*7. ¢Cree usted que el nivel de apalancamiento
financiero incide en la rentabilidad del patrimonio neto?

7. ¢, Cree usted que el nivel de apalancamiento

financiero incide en la rentabilidad del

Variables patrimonio neto?
Algunas
Casi siempre veces Total

2. ¢Cree usted que Siempre 11 0 11
es importante Casi siempre 4 25 29
calcular la tasa de

costo efectivo

anual de cada tipo Total 15 25 40

de préstamo?

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
Valor df asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 25.287 1 0.000
Correccion de continuidad 21.743 1 0.000
Razén de verosimilitud 29.656 1 0.000

N de casos validos 40
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Segunda Hipotesis

El financiamiento mediante Bonos contribuye en el Costo de Capital de las

medianas empresa del sector construccion.

a.

Hipdtesis nula (Ho). El financiamiento mediante Bonos no contribuye en el
Costo de Capital de las medianas empresa del sector construccion.

Hipotesis alternante (Ha). El financiamiento mediante Bonos si contribuye en
el Costo de Capital de las medianas empresa del sector construccion.

Nivel de significacion (a). Para el caso del problema se ha considerado un
nivel de significacion de: a = 5%, cuyo valor parametrito es X? (k-1), (r-1) gl. =

7.815.

Prueba Estadistica

Se calculd la prueba estadistica con la formula siguiente:

_p)2
x2 = 3L _ 29140

e

Donde:

oi = Valor observado, producto de las encuestas.

e = Valor esperado o valor tedrico que se obtiene en base a los
valores observados.

X% = Valor del estadistico calculado con datos provenientes de las

encuestas y han sido procesados mediante el Software
Estadistico SPSS, y se debe comparar con los valores
asociados al nivel de significacion que se indica en la Tabla de

Contingencia N° 01.
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e. Toma de decisiones
Figura 19

Funcion de distribucion de toma de decisiones de segunda hipotesis

Se rechaza la Ho

Se acepta la Ho

X?=7.815 X2. =29.140

Interpretacion:

Con un nivel de significacion del 5% se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipétesis alternante, concluyendo que: “El financiamiento mediante Bonos contribuye en
el Costo de Capital de las medianas empresa del sector construccion”, lo cual ha sido
probado mediante la Prueba No Paramétrica Chi Cuadrado, usando el software SPSS
versién 22, para lo cual se adjunta las evidencias, consistente en la Tabla 37 y el

resultado de la prueba estadistica Chi Cuadrado.
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Tabla 17.

Cruzada 3.

3. ¢Considera usted que en una emisién de bonos el tipo de bono permite un mejor
atractivo para los inversionistas? *Versus*10. ¢En su opinion el aporte de capitales

propios en las empresas es mas oneroso que el capital de terceros?

10. ¢En su opinién el aporte de capitales propios en

las empresas es mas oneroso que el capital de

Variables terceros?
Casi Algunas Casi

Siempre  siempre veces nunca  Total
3. ¢Considera Casi 3 7 13 3 26
usted que en una siempre
emision de bonos Algunas 0 0 0 14 14
el tipo de bono veces
permite un mejor Totg 3 7 13 17 40

atractivo para los

inversionistas?

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
Valor df asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 29.140 3 0.000
Correccion de continuidad 35.952 3 0.000
Razon de verosimilitud 19.112 1 0.000

N de casos validos 40
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Tercera Hipotesis

El efecto del Escudo Fiscal influye en el retorno del patrimonio de las medianas

empresa del sector construccion.

a.

Hipoétesis nula (Ho)

El efecto del Escudo Fiscal no influye en el retorno del patrimonio de las
medianas empresa del sector construccion.

Hipoétesis alternante (Ha).

El efecto del Escudo Fiscal si influye en el retorno del patrimonio de las
medianas empresa del sector construccion.

Nivel de significacién (a)

Para el caso del problema se ha considerado un nivel de significacion de: a =
5%, cuyo valor parametrito es X2 (k-1), (r-1) gl. = 9.488

Prueba Estadistica

Se calculo la prueba estadistica con la formula siguiente:

.—p:)2
x2 = ploce) _ 95455

e

Donde:

Oi = Valor observado, producto de las encuestas.

ei = Valor esperado o valor tedrico que se obtiene en base a los valores
observados.

X%. = Valor del estadistico calculado con datos provenientes de las

encuestas y han sido procesados mediante el Software Estadistico
SPSS, y se debe comparar con los valores asociados al nivel de

significacion que se indica en la Tabla de Contingencia N° 01.

59



e. Toma de decisiones
Figura 20.

Funcién de distribucién de toma de decisiones de tercera hipétesis

Se rechaza la Ho

S8e acepta la Ho

X%= 9.488

X% = 25.455

Interpretacion:

Con un nivel de significacion del 5% se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipétesis alternante, concluyendo que: “El efecto del Escudo Fiscal influye en el retorno
del patrimonio de las medianas empresa del sector construccion”, lo cual ha sido probado
mediante la Prueba No Paramétrica Chi Cuadrado, usando el software SPSS version 22,
para lo cual se adjunta las evidencias, consistente en la Tabla cruzada y el resultado de

la prueba estadistica Chi Cuadrado.
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Tabla 18.

Cruzada 4.

4. ¢En su opinion la tasa cupdn de una emision de bonos refleja el riesgo de la

empresa? *Versus*13. ¢ Cree usted importante que las empresas constructoras deben

aplicar estrategias comerciales y financieras para fortalecer su patrimonio neto?

Variables

13. ¢Cree usted importante que las
empresas constructoras deben aplicar
estrategias comerciales y financieras para

fortalecer su patrimonio neto?

Casi siempre Casinunca Total

4. ¢ En su opinién Siempre

la tasa cupén de Casisiempre
una emision de Algunas veces

bonos refleja el Casinunca

riesgo  de la Nunca

empresa? Total

7 3 10
0 3
0 14 14
0 12 12
0 1 1
7 33 40

Pruebas de chi-cuadrado

Significaciéon
Valor df asintética (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 25.455 4 0.000
Correccion de continuidad 24.881 4 0.000
Razon de verosimilitud 18.299 1 0.000

N de casos validos

40
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5.3  Analisis de fiabilidad

Prueba de Alfa Cronbach.

Es una medida de la estadistica que mide la fiabilidad de las encuestas, que lo
hace estables y consistentes permitiendo que su procesamiento sea confiable.

Rango de variacion

O0<as1

Si el valor de a es e igual o superior a 0.7, entonces las encuestas son confiables
y estables.

Existem das formas de célculo:

o Por medio de varianzas de los items

o Por matriz de correlaciones.

Para el caso del presente estudio lo calculamos mediante varianzas.

K o IS¢
1« S?

a=|

]

Siendo

K = nimero de items

S? = Varianza del nimero de items

S? = Varianza total de los valores observados

Resultados de la Prueba Estadistica de confiabilidad de las encuestas.
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Se tiene el rango de variacion

Rango Magnitud
0,81 a1,00 Muy alta
0,61 a 0,80 Alta
0,41 a 0,60 Moderada
0,21 a 0,40 Baja
0,01 a0,20 Muy Baja
Tabla 19.

Resumen de procesamiento de casos

N %
Casos Valido 40 100,0
Excluido 0 ,0
Total 40 100,0

a. La eliminacion por lista se basa en
todas las variables del procedimiento.

Tabla 20.

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de
Cronbach
basada en
Alfa de elementos N de
Cronbach  estandarizados elementos

.960 .965 14

Como el valor general del Alfa de Cronbach es de 0960, se ubica en el rango de

muy alta, por lo tanto, es confiable y estable el resultado de las encuestas.
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Tabla 21.

Resultados de Alfa de Cronbach

Media de Varianza de Correlacion

escala si el escala si
elemento se elemento se elementos
ha suprimido ha suprimido corregida

el total

de el

de
Si

elemento

ha

1. ¢En su opinién es
importante negociar las
mejores condiciones de
crédito con las
instituciones del sistema
financiero?

2. ¢Cree usted que es
importante calcular la
tasa de costo efectivo
anual de cada tipo de
préstamo?

3. ¢ Considera usted que
en una emisién de
bonos el tipo de bono
permite un mejor
atractivo para los
inversionistas?

4. ¢ En su opinion la tasa
cupén de una emisién
de bonos refleja el
riesgo de la empresa?
5. ¢Cree usted que es
importante que el
Contador Publico
identifique
apropiadamente la
deducibilidad tributaria
de los gastos
financieros?

6. ¢En su opinion las
empresas de
construccion deben
aprovechar todas las
estrategias  tributarias
para aumentar los
ahorros en el pago del
impuesto a la renta?
7..Cree usted que el
nivel de apalancamiento
financiero incide en la
rentabilidad del
patrimonio neto?

8. ¢En su opinion el
nivel de ingresos netos
permite a las empresas
constructoras  mejorar
sus utilidades?

39.35

39.32

38.70

38.28

38.65

37.13

38.43

37.15

76.695

76.892

78.728

64.769

69.721

80.728

76.763

78.438

.897

.896

611

924

910

381

.838

.566

.957

.957

.961

.955

.954

.964

.958

961
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9. ¢(Cree usted que las
empresas constructoras
deben aumentar su
eficiencia en el gasto
para aumentar su nivel
de utilidades?

10. ¢En su opinion el
aporte de capitales
propios en las empresas
es mas oneroso que el
capital de terceros?

11. ¢Considera usted
que las empresas
constructoras deben
financiar sus
inversiones con una
porcién de deuda
financiera?

12. ¢Considera usted
que el analisis Dupont
es una excelente
herramienta financiera
para mejorar el retorno
del accionista?

13. ¢ Cree usted
importante  que las
empresas constructoras
deben aplicar
estrategias comerciales
y financieras para
fortalecer su patrimonio
neto?

14. ¢En su opinién los
Accionistas de las
empresas constructoras
deben fijar en sus
presupuestos objetivos
anuales para
incrementar sus
rendimientos?

37.30

37.95

38.10

37.85

37.40

38.05

75.087

68.356

68.862

67.310

73.272

63.946

.703

.945

.935

949

.785

944

.959

.953

.953

.953

.957

.955
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CAPITULO VI. DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
6.1 Discusion

AYRE & CHOCCE sefialan que las medianas empresas del sector construccién
deben establecer claramente su visién y mision para maximizar recursos fehacientes
con la capacidad de satisfacer necesidades, recursos y mantener su rentabilidad, sin
embargo Ccaccya sefiala que La rentabilidad es una relacién existente de la operacion
gue se aplica a todas las acciones econdmicas en la que se encuentra la puesta en
marcha ya sea por los medios materiales, humanos y/o financieros permitiéndoles
generar rentabilidad para generar recursos con los capitales y medios invertidos, al
respeto Zamora sefiala que La rentabilidad se aplica a toda accién econdmica con el fin
de obtener los resultados esperados, en la misma linea Apaza, sefiala que rendimiento
tiene indicadores importantes y uno de ellos es el ROCE el cual cuantifica la rentabilidad
gue han obtenido los accionistas de la empresa, eminente complemento para los ratios
de rentabilidad y como el mejor método de creacién de valor para el inversor. Por otro
lado, Castillo sefiala que, la rentabilidad econdmica se usa para medir la capacidad de
eficacia y si, ha obtenido un rendimiento aceptable de los activos bajo su control, es

fundamental conseguir los siguientes objetivos:

o Satisfacer las necesidades en capital de trabajo para las operaciones corrientes.
o Obtener rendimiento éptimo en la capacidad de margen operacional.

o Obtener capacidad para llegar al objetivo.

o Resguarda la capacidad de endeudamiento.

o Tomar medidas para la correccion de las desviaciones que se presentan en la

operacionalizacion del inversor.

Usualmente se conoce rendimiento como la utilidad operacional, puesto que, el
gasto de interés y de impuestos sobre la renta esta determinado por factores diferentes
de forma en la cual utilizan los activos, asi mismo ROSS el rendimiento esperado es

aquella accion que genera durante el siguiente periodo, manifiesta también que los
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rendimientos esperados de las acciones del inversor pueden variar de tal forma que son
notorios es volatil tiene principio de varianza comin es una medida de cuadros de
desviaciones, por otro lado Castillo afirma que, para producir ingresos propios y tomar
decisiones responsables financieramente debemos recurrir al financiamiento interno y
externo, Cordova sefala que la capacidad de endeudamiento es la cantidad de deuda
maxima que puede asumir un individuo o empresa sin llegar a tener problemas de
solvencia.

Se determiné que existe relacion entre Efecto del Apalancamiento Financiero y
El Rendimiento, Conforme se muestra los resultados obtenidos los gerentes generales
y financieros de las medianas empresas del sector construccion de lima metropolitana,
en sus opiniones es importante negociar las mejores tasas de interés para poder
negociary mejorar las ofertas frente a un endeudamiento de corto o largo plazo, también
manifestaron que si se deben financiar sus inversiones con una porciéon de deuda
financiera para poder acceder a mas oportunidades y poder satisfacer sus necesidades
empresariales, también nos indican que, el apalancamiento es una herramienta
financiera Gptima para poder salvar guardarse econémicamente sin afectar por falta de
capacidad de endeudamiento ;que son concordantes con Br. MARYLEYOY DURAN
CARRILLO (2019), “donde concluye que, segun el método de Regresion, el nivel de
influencia entre la variable apalancamiento financiero y rentabilidad es -0,746, es decir,
la pendiente del modelo lineal es negativa, lo que quiere decir que, por cada unidad de
la variable independiente el apalancamiento financiero disminuye en 0.014 la variable
dependiente Rentabilidad.” Asimismo, menciona que la rentabilidad de los activos se
relaciona directamente con el apalancamiento financiero. Estos resultados son
corroborados por lo mencionado por RAE (2018) donde apalancarse, en la forma
financiera, es en el cual el punto de apoyo es el endeudamiento de terceros para lograr
una rentabilidad mayor a la que se podia permitir mediante fuentes peculiares.

LAWRENCE (2016) “manifesté que a mayor apalancamiento se traduce en rendimiento
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mas altas, determindndose de esta manera la dependencia de la variable rendimiento

con la variable efecto del apalancamiento.”

Como tal el estudio, busco fortalecer las inversiones con endeudamiento de

capitales de terceros, propios y con entidades bancarias y/o otras fuentes de

financiamiento que les permitan obtener efectivamente una liquidez rentable sin tener

que, a arriesgar inversiones, para esto se debe se debe negociar de una forma

oportuna, aplicada y bajo conocimiento de los riesgos que este pueda implicar. cada

herramienta financiera desarrolla directamente liquidez sin amenaza de extincion de la

sociedad, es competitiva estableciendo mejoras que lo conlleven a mantenerse como

empresa dentro del mercado nacional e internacional.

6.2

a.

Conclusiones

De acuerdo con los datos procesados se puede concluir que los préstamos
bancarios inciden en la rentabilidad neta de las medianas empresa del sector
construccion, debido a que estos productos financieros permiten financiar
nuevas obras y de esta forma aumentar los ingresos de las empresas de este
importante sector.

De acuerdo con la investigacion y encuestas realizadas en el presente trabajo
se concluye que el financiamiento mediante Bonos impacta en el Costo de
Capital de las medianas empresa del sector construccion, pues los costos
financieros de los instrumentos que se emiten en el mercado de capitales tienen

un menor costo de aquellos productos que se ofrecen en el sistema financiero.

La contrastacion de hipotesis permite concluir que los efectos del escudo fiscal
influyen en el retorno del patrimonio de las medianas empresa del sector
construccion, pues al trabajar estas empresas con una estructura de capital que
combina deuda y patrimonio, permite reducir su costo promedio ponderado de

capital
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6.3

Finalmente se concluye que el efecto del apalancamiento influye en el
rendimiento de las medianas empresas del sector construccién en la provincia
de Lima Metropolitana 2019 -2020, pues los costos de las diferentes fuentes
externas son menos costosos que el costo de los capitales propios.
Recomendaciones

Negociar las lineas de crédito mas apropiadas con las entidades del sistema
financiero, de tal forma de poder realizar inversiones de diferentes tipos como
son terrenos, maquinarias y capital de trabajo en las mejores condiciones
crediticias.

Preparar su informacion financiera adaptandola a las normas internacionales de
informacion financiera para preparar su introduccion en el Mercado Alternativo
de Valores y de esta forma conseguir financiamiento en mejores condiciones y
mejorar sus expectativas en el mercado local e internacional.

Estimar la estructura de capital donde se optimice la deuda para beneficiarse de
los beneficios del escudo fiscal en los flujos de caja y rentabilidad de los
proyectos de inversion.

Finalmente se recomienda a las areas financieras de las medianas empresas
utilizar el apalancamiento financiero como estrategia para mejorar el retorno del
patrimonio o la utilidad por acciébn para mejorar las expectativas de los

accionistas con vision de largo plazo.
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TITULO: “EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN EL RENDIMIENTO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS DEL

Anexo 1. Matriz de consistencia

METROPOLITANA 2019 — 2020”

AUTOR

JENIFHER DIANA MANCHEGO CANELO

SECTOR CONSTRUCCION EN LA PROVINCIA DE LIMA

CLASIFICACION DE

POBLACION MUESTRA Y

DEFINICION DEL PROBLEMA OBJETIVOS FORMULACION DE HIPOTESIS VARIABLES Y DEFINICION
MUESTREO
OPERACIONAL
Problema General Objetivo General Hipétesis General Variable Independiente Poblacién.
A nivel de las medianas

¢Como los efectos del Apalancamiento
Financiero influyen en el rendimiento de
las medianas empresas del sector
construccion en la provincia de Lima
metropolitana durante el periodo2019-

2020?

Determinar  si los efectos del

Apalancamiento  Financiero en el
rendimiento en las medianas empresas
Lima

del sector construccibn en

metropolitana 2019 -2020

Los Efectos del Apalancamiento influyen

en el rendimiento de las medianas
empresa del sector construccién en la
provincia de Lima Metropolitana 2019 -

2020.

Problemas Especificos

Objetivos Especificos

Hipotesis Especificas

a. ¢De qué manera los préstamos
bancarios inciden en la rentabilidad neta
de las empresas medianas del sector

construcciéon?

b. ¢Cémo el financiamiento mediante
Bonos contribuye en el costo de Capital
de las medianas empresas del sector

construccion?

c. ¢En qué medida el efecto del escudo
fiscal influye en el retorno de patrimonio
de las medianas empresas del sector

construccién?

a. Determinar si los préstamos bancarios
indicen en la rentabilidad neta de las
sector

medianas empresa del

construccion.

b. Precisar si el financiamiento mediante
Bonos contribuye en el Costo de Capital
de las medianas empresa del sector

construccion.

c. Evaluar si el efecto del Escudo Fiscal
influye en el retorno del patrimonio de las
sector

medianas empresa del

construccién.

a. Los préstamos bancarios indicen en la

rentabilidad neta de las medianas

empresa del sector construccién.

b. El

contribuye en el Costo de Capital de las

financiamiento mediante Bonos

medianas empresa del sector

construccion.

c. El efecto del Escudo Fiscal influye en el
retorno del patrimonio de las medianas

empresa del sector construccion.

X Apalancamiento

x1.-Préstamos Bancarios.
x2.-Financiamiento mediante
bonos.

x3.-Escudo fiscal.

Variable Dependiente
Y: Rendimiento
yl.-Rentabilidad Neta.
y2.-Costo de Capital.

y3.-Retorno del Patrimonio.

empresas del sector

construccion.

Muestra.
20 gerentes generales y 20
financieros de Finanzas y de

Operaciones.

Muestreo aleatorio simple,
como fuente del muestred

probabilistico.
Técnica e

Instrumento

Encuesta

Instrumento




Anexo 2. Encuesta

INSTRUCCIONES:

La presente tiene por finalidad recoger informacion sobre la investigacion titulada:
“‘EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN EL RENDIMIENTO DE LAS
MEDIANAS EMPRESAS DEL SECTOR CONSTRUCCION EN LA PROVINCIA DE
LIMA METROPOLITANA 2019 — 2020”

La misma que estd compuesta por un conjunto de preguntas, donde luego de leer dicha
interrogante debe elegir la alternativa que considere correcta, marcando para tal fin con

un aspa (X). Se le recuerda, que esta técnica es andnima, se agradece su participacion.

1.- ¢En su opinién es importante negociar las mejores condiciones de crédito con
las instituciones del sistema financiero?
a) Siempre
b) Casi siempre
c) Algunas veces

d) Casi nunca

e e e
N~ N~ N~ ~—

e) Nunca
¢ Por qué?
Si es importante con la finalidad de no afectar el flujo de caja de la empresa y

sus niveles de rentabilidad.

2.- ¢,Cree usted que es importante calcular la tasa de costo efectivo anual de cada
tipo de préstamo?
a) Siempre
b) Casi siempre
c) Algunas veces

d) Casi nunca

e e e
N~ ~— N "~

e) Nunca
¢Por qué?
Es muy importante calcular la tasa de costo efectivo para compararla con otras

alternativas de financiamiento.

3.- ¢, Considera usted que en una emision de bonos el tipo de bono permite un mejor
atractivo para los inversionistas?

a) Siempre

—~ o~
~— ~—

b) Casi siempre



c) Algunas veces

d) Casi nunca

—~ ~ ~
~— ~— ~—

e) Nunca

¢ Por qué?
La emisién de bonos si permite un mejor atractivo para los inversionistas por ser
de menor costo en relacion a las alternativas de financiamiento que se ofrece

en el sistema financiero.

¢En su opinién la tasa cupdn de una emision de bonos refleja el riesgo de la
empresa?

a) Siempre

b) Casi siempre
¢) Algunas veces

d) Casi nunca

e e e
~— N~ ~— ~—~ ~—

e) Nunca
¢Por qué?
Es siempre y obedece a la capacidad que tiene la empresa para poder cumplir

con el cronograma de pagos de los intereses y capital de la emisién de bonos.

¢Cree usted que es importante que el Contador Publico identifique
apropiadamente la deducibilidad tributaria de los gastos financieros?

a) Siempre

b) Casi siempre
c¢) Algunas veces

d) Casi nunca

e e e
~— N~ ~—~ ~—~ ~—

e) Nunca
¢Por qué?
Es muy importante este punto para evitar el impacto negativo en el capital de

trabajo de las empresas de este importante sector.

¢En su opinién las empresas de construccion deben aprovechar todas las
estrategias tributarias para aumentar los ahorros en el pago del impuesto a la
renta?

a) Siempre

b) Casi siempre

()
c) Algunas veces ()
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d) Casi nunca
e) Nunca

¢ Por qué?

—~ o~

~—

Las empresas del sector construccién deben implementar todas las estrategias

tributarias posibles con la finalidad de conseguir el mejor nivel de efectivo.

¢,Cree usted que el nivel de apalancamiento financiero incide en la rentabilidad

del patrimonio neto?
a) Siempre

b) Casi siempre

c) Algunas veces

d) Casi nunca

e) Nunca

¢Por qué?

~ A~ ~ ~

~— N N

Definitivamente siempre por ser el costo de deuda con los bancos una

alternativa mas barata que el aporte de los accionistas y/o propietarios.

¢.En su opinion el nivel de ingresos netos permite a las empresas constructoras

mejorar sus utilidades?
a) Siempre

b) Casi siempre

c¢) Algunas veces

d) Casi nunca

e) Nunca

¢ Por qué?

A~ AN NN~

~— N N N N

Las empresas de construccion deben mejorar su nivel de ingresos netos para

mejorar su liquidez y utilidades.

¢ Cree usted que las empresas constructoras deben aumentar su eficiencia en

el gasto para aumentar su nivel de utilidades?

a) Siempre

b) Casi siempre
c¢) Algunas veces
d) Casi nunca

e) Nunca

¢ Por qué?

(
(
(
(
(

~— N N N N

Si “porque el aumento de la eficiencia en una empresa mejora su performance

financiera.
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10.-

11.-

12.-

13.-

¢En su opinion el aporte de capitales propios en las empresas es mas oneroso

gue el capital de terceros?
a) Siempre

b) Casi siempre

c¢) Algunas veces

d) Casi nunca

e) Nunca

¢Por qué?

~ A~ ~ ~

~— N N

Si pues la deuda con bancos genera gastos financieros que son deducibles para

efectos del impuesto a la renta.

¢Considera usted que las empresas constructoras deben financiar sus

inversiones con una porcion de deuda financiera?

a) Siempre

b) Casi siempre
c¢) Algunas veces
d) Casi nunca

e) Nunca

¢ Por qué?

(

(
(
(
(

— N N N N

Es importante que las empresas constructoras financien sus inversiones con

una porcién de deuda tributaria, con la finalidad de mitigar su riesgo empresarial.

¢Considera usted que el andlisis Dupont es una excelente herramienta

financiera para mejorar el retorno del accionista?

a) Siempre

b) Casi siempre
c) Algunas veces
d) Casi nunca

e) Nunca

¢ Por qué?

—~ A~ o~ ~

— N N

EL analisis Dupont es muy importante para descomponer los elementos que

impactan en la generacion del ROE y como se puede maximizar este indicador.

¢, Cree usted importante que las empresas constructoras deben aplicar

estrategias comerciales y financieras para fortalecer su patrimonio neto?

a) Siempre

()
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14 .-

b) Casi siempre
¢) Algunas veces
d) Casi nunca

e) Nunca

¢Por qué?

~ A~ o~ ~

— N N

Es muy importante que las empresas del sector construccidon apliquen

estrategias financieras para generar mayores utilidades al final del periodo y asi

fortalecer su patrimonio.

¢En su opinién los Accionistas de las empresas constructoras deben fijar en sus

presupuestos objetivos anuales para incrementar sus rendimientos?

a) Siempre

b) Casi siempre
c) Algunas veces
d) Casi nunca

e) Nunca

¢ Por qué?

e e e

Es muy importante que los accionistas de las empresas constructoras fijen en

sus presupuestos objetivos anuales con incrementos de la rentabilidad versus

el periodo anterior.
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Anexo 3. Ficha de validacién

DATOS GENERALES:
1.1 APELLIDOS Y NOMBRES
1.2 GRADO ACADEMICO
1.3 INSTITUCION QUE LABORA
1.4 TITULO DE LA INVESTIGACION
1.5 AUTOR DEL INSTRUMENTO
1.6 DOCTORADO O MAESTRIA
1.7 CRITERIO DE APLICABILIDAD

VIRGILIO WILFREDO RODAS SERRANO
DOCTOR EN CONTABILIDAD Y FINANZAS
UNIVERSIDAD PRIVADA SAN JUAN BAUTISTA

JENIFHER DIANA MANCHEGO CANELO
............... CONTADOR PUBLICO

a) De 01 a 09: (No valido, reformular)  b) De 10 a 12: (No valido, modificar)
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