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Presentacion

Sefiores Miembros del jurado:

Rigiéndome a las normas establecidas del reglamento de grados y titulos de la
Universidad Privada Norbert Wiener, para optar el Grado de Bachiller en Contabilidad
y Auditoria, presento el trabajo de investigacion titulado “Analisis del apalancamiento
de una empresa de servicios, Lima -2017”, que tuvo como proposito analizar la forma
en como se realiza el apalancamiento operativo y financiero en la empresa de servicios
objeto de estudio. Los datos de la investigacion fueron recogidos de los estados
financieros auditados de la empresa, el cual fue de mucha relevancia para llevar a cabo

dicho anélisis.

La investigacion se encuentra estructurada en VIII capitulos secuencialmente

relacionados de la siguiente manera:

Capitulo I: Consta del problema de investigacion, donde se identificd el problema
ideal, formulacion del problema, objetivos, justificacion tanto metodoldgica como

préctica, limitaciones y factibilidad.

Capitulo II: Corresponde al marco teérico, donde se elabor6 el sustento de los
antecedentes tanto internacionales como nacionales, asi como el marco conceptual y

marco legal.

Capitulo 111: Contiene el método realizado en la investigacion, donde se definio las
categorias, tipo de enfoque, método, las unidades informantes, las técnicas realizadas,
asi como tambiéen los instrumentos y procedimientos para la recoleccion de datos y

analisis de datos.
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Capitulo IV: Detalla la descripcién econdémica y tributaria de la empresa en

investigacion, asi mismo se describe la informacion econémica y financiera.

Capitulo V: Se desarrolld el trabajo de campo donde se da resultados de tema de

investigacion contestando asi al objetivo planteados en los capitulos anteriores.

Capitulo VI: Se realizé la discusion, interpretando y analizando los resultados.

Capitulo VII: Contiene las conclusiones y sugerencias del problema tema de

investigacion.

Capitulo VIII: Se muestra las referencias, paginas donde se realiz6 la indagacion.

Finalizando con los anexos, donde se presenta las matrices que nos sirvieron para guia

para el desarrollo de la misma.

La autora.
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Resumen

Las empresas de servicios en Lima Metropolitana, actualmente es uno de los sectores
que se encuentra en pleno crecimiento en nuestro pais; gracias al facil acceso del
apalancamiento econémico y financiero que brindan las entidades financieras, sin
embargo existen empresas de servicios que cuentan con un apalancamiento econémico
— financiero no destinado al crecimiento econdmico, debido al minusculo
asesoramiento, por lo que no exista un punto de equilibrio sobre el cual se puedan
proponer estrategias claras para el logro de los objetivos propuestos por la gerencia, el
cual trae como consecuencia el estancamiento del negocio, disminucion de la
rentabilidad, agotamiento en la liquidez y escases en la utilidad.

El estudio del trabajo de investigacion fue de enfoque cualitativo, se estudio
las sub categorias de apalancamiento operativo y apalancamiento financiero,
utilizando el método de estudio de caso, analitico e inductivo, asimismo la técnica que
se empleo es del analisis documental y entrevista, para el andlisis de datos de utilizé
el método de la triangulacion.

Los resultados sefialaron que el apalancamiento tanto operativo como
financiero sirven como instrumento de apoyo para la continuidad y rentabilidad del
negocio, siempre y cuando este tenga una gestion adecuada y eficiente, caso contrario

el grado de endeudamiento a mediano plazo sera alarmarte.

Palabras clave: Apalancamiento operativo, Apalancamiento  financiero,

endeudamiento, crecimiento econémico, rentabilidad.
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O resumo

As empresas de servi¢cos em Metropolitan Lima hoje sdo um dos setores que esta em
pleno crescimento em nosso pais; Facil acesso a influéncia econémica e financeira
oferecido por instituicdes financeiras, mas ha empresas de servicos que tém influéncia
econdmica - financeira ndo destinados ao crescimento econémico, devido ao pequeno
conselho, por isso ndo exita um balanco sobre que podem ser propostas estratégias
claras para alcancar as metas estabelecidas pela administracdo, o que resulta em
estagnacdo do negdcio, declinio da lucratividade, liquidez e escassez de exaustdo no
utilitério.

O estudo da pesquisa foi de abordagem qualitativa, subcategorias de
alavancagem operacional e alavancagem financeira foi estudada usando o método de
estudo de caso, analitico e indutivo também a técnica utilizada é a analise documental
e entrevistas para o A analise dos dados do método de triangulacéo foi utilizada.

Os resultados mostraram que tanto a alavancagem operacional e financeira
servir como um suporte para a continuidade e rentabilidade, contanto que tem uma
gestdo adequada e eficiente, caso contrario, o grau de divida de médio prazo sera

alarmado.

Palavras-chave: alavancagem operacional, alavancagem financeira, endividamento,

crescimento econdmico, lucratividade.



CAPITULO |

PROBLEMA DE INVESTIGACION
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1.1 Problema de investigacion

1.1.1 Identificacion del problema ideal

En los ultimos tiempos el mundo de los negocios se ha convertido en un ambiente
competitivo, donde gran parte de las empresas buscan apalancarse mediante
instrumentos financieros propios y/o de terceros con la finalidad de multiplicar la
riqueza de sus accionistas, asi mismo contar con la capacidad de poder solventar sus
deudas a corto y largo plazo; es asi que en el caso de las empresas europeas y
estadounidenses, en la Gltima década percibieron un apalancamiento con el fin de
obtener beneficios e incrementar sus ingresos, por ende su rentabilidad. En el Gltimo
informe dado por el Banco Mundial (2017), inform6 que el apalancamiento financiero
en las empresas espafiolas fue de un 69% ; el sur de Europa es lugar donde existe un
mayor grado de apalancamiento como es el caso de los paises como: Grecia (68%) ,
Turquia (72%) y Portugal (96%), donde se visualizaron los mayores ratios de
apalancamiento, sin embargo, los niveles mas bajos de endeudamiento se encontraron
en Sudéafrica (38%), Australia (41%), Hong Kong (42%), Polonia (43%) y Reino
Unido (43%). Conforme en el Gltimo dossier del Fondo monetario internacional (FMI,
Junio 2018), las empresas con mayor apalancamiento de la Latinoamérica son Brasil

y Mexico seguido por Chile, Colombia y Peru.

Este tipo de empresas pueden localizarse en cualquier sector de la economia
de cada pais, segun el Banco Mundial (2012) afirmé que el sector servicios aporta mas
de dos tercios del PBI mundial, contribuyendo en la disminucion de la pobreza, asi
mismo, el sector servicios es el sector que méas aporta en la creacion de nuevos empleos

y es el sector con tasa de empleo femenino mas alta, de igual manera el Instituto de
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Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP) de la Camara de Comercio de Lima
2018, constata que el sector de servicios crecid en un 3.6% en el ultimo periodo.

Cabe precisar que segun informes de la Bolsa de Valores de Lima(BVL) y la
Camara de Comercio de Lima, diciembre 2017 el promedio de empresas peruanas se
apalancan hasta un 35% de su capital, monto promedio considerado Optimo para no
Ilegar a un riesgo de endeudamiento futuro, sin embargo, existen empresas medianas
y pequefias del sector servicios que se endeudan con un 50% de deuda, cifra alarmante
que traen como consecuencia la disminucion de sus riquezas, debido al riesgo alto que
asumen.

La sector de servicios en Lima Metropolitana es uno de los motores de la
economia que ha crecido en nuestro pais, de acuerdo con la ultima memoria del
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) junio de 2018, da a conocer que
el sector servicios se incrementd en 3,23%, principalmente por el aumento de
ocupaciones profesionales; todo ello gracias al empuje del apalancamiento econémico
y financiero, que se ha convertido en una fuente primordial para encaminar los
negocios al éxito, no obstante hallamos empresas que cuentan con un apalancamiento
economico — financiero no destinado al crecimiento econémico, causa de esto es el
mal uso del apalancamiento obtenido, el inadecuado analisis del endeudamiento que
no determina el punto neutro financiero sobre el cual se logren generar ganancias,
trayendo como consecuencia el estancamiento del negocio, disminucion en su

rentabilidad, liquidez y escases en la utilidad.
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1.1.2 Formulacién del problema

Problema general

¢De qué manera el apalancamiento aporta a una empresa de servicios, Lima 2017?
Problemas especificos

¢De que manera el apalancamiento operativo aporta a una empresa de servicios, Lima

20177

¢De qué manera el apalancamiento financiero aporta a una empresa de servicios, Lima

20177

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

Analizar el apalancamiento en una empresa de servicios, Lima 2017.

1.2.2 Objetivos especificos

Analizar el apalancamiento operativo en una empresa de servicios, Lima 2017.

Analizar el apalancamiento financiero en una empresa de servicios, Lima 2017.

1.3 Justificacién

1.3.1 Justificacion metodologica

El estudio del caso apalancamiento se realizo debido a que en los Gltimos informes de
los estados financieros de la empresa de servicios, se notd un desequilibrio de los
resultado con respecto al de los afios anteriores, el cual se tomé como referencia, asi
como también la informacion de fuentes confiables como la Cdmara de Comercio de
Lima, INEI, entre otras que dieron a conocer que gran parte del sector servicios
obtienen un apalancamiento Operativo - Financiero, no destinado al crecimiento

econdémico, debido al inadecuado analisis del endeudamiento por parte de los
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empresarios, el cual trae como consecuencia el estancamiento de su crecimiento,

disminucion de liquidez y escases en la utilidad.

1.3.2 Justificacion préctica

El trabajo de investigacion dio conocer los beneficios del apalancamiento en sus dos
tipos: Operativo y Financiero; de tal manera que el empresarios que busque aumentar
sus ingresos e enriquecer a sus accionistas, sabra escoger la mejor decision de
financiamiento, teniendo en cuenta la estructura de capital con que cuenta una empresa
de servicios, en tal sentido el porcentaje de empresas de servicio de Lima

metropolitana que actualmente terminan endeudandose por mas del 50% disminuira.

1.4 Limitaciones
Se han presentado dificultades muy puntuales en cuanto al tiempo para el proceso de
investigacion las cuales no fueron impedimento fundamental para el desarrollo de la

misma, dentro de las principales limitaciones se determind:

Falta de tiempo, debido a que las horas que restan después del trabajo son escasas.

Falta de recursos econémicos, para solventar los pagos de las fotocopias, impresion.

1.5 Factibilidad

Con bases teoricas se afirmo que el proyecto es factible, debido a que existen una
problematica en las empresas de servicios del mercado peruano que captan algun tipo
de apalancamiento pero que no realizan una buena gestion, el cual conlleva a que sus
resultados, no sean los esperados, consecuencia de ello es la insolvencia y resulte

negativos a fin del periodo.



CAPITULO II
MARCO TEORICO
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2.1 Sustento teodrico

Para la preparacion de la investigacion se indagé teorias financieras basadas en la
estructura de capital de las empresas; por lo que fue importante considerar a varios
autores con la finalidad de conocer las bases fundamentales para una dptima toma de
decisiones; dentro del cual se considero las siguientes teorias:

Teoria jerarquia financiera (Pecking Orden Theory)

La teoria jerarquia financiera de los autores Myers y Majluf indicé que las compafiias
rentables priorizan capitalizarse con capital propio, que de terceros, debido a que
cuentan con la capacidad productiva 6ptima para poder capitalizarse a si misma y que
en el peor de los casos la Ultima alternativa sera apalancarse con capital de un tercero
(Pindado, 2012).

La teoria es aplicada por empresas que muestran un equilibrio entre sus
activos y pasivos, el cual es un punto clave para tener como primera opcion la decision
por un apalancamiento operativo, es decir, se podran apalancar con capital propio y/o
con inyeccion de liquidez por parte de los accionistas, el cual reducira el grado de
riesgo en el endeudamiento (Pindado, 2012).

Teoria del Equilibrio Estatico (Teoria del Trade-Off)

La teoria de Bradley, equilibrio estatico da a conocer que las entidades pueden
endeudarse, siempre y cuando se encuentren en un punto neutro, en el que su
apalancamiento no sea un determinante negativo que afecte sus operaciones, sino un

modo de incrementar sus ingresos por ende su rentabilidad (Gude, 2014).
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La teoria confirmo6 que el apalancamiento tanto operativo como financiero,
funciona como una estrategia que influye de manera positiva en las compariias que
cuenten con un punto de equilibrio en su estructura de capital, optimizando su valor

dentro del mercado (Gude, 2014).

Teoria financiera Cléasica
Segun Gracia (2011), indicd que la teoria financiera clasica de Warren Buffett se da
Cuando la empresa se encuentra con la necesidad de encontrar las fuentes de
financiacion adecuadas a menor coste.

Su principal punto de interés del autor es la produccién, para ello busca captar
fuentes de financiamiento para mantener la capacidad productiva y asi lograr tener la
capacidad de hacer frente sus obligaciones de corto y largo plazo a un costo infimo

posible (Gracia,2011).

Esta teoria financiera clasica reveld la importancia de contar con algun tipo
de financiamiento para obtener un mayor grado de ganancia en los resultados, con el
fin de lograr una estabilidad para cubrir los pasivos de corto y largo plazo.

Teoria financiera Moderna

Desde la posicion de Gracia (2011), argumentd que la teoria financiera moderna de
Harry Markowitz “No solo deben considerarse las decisiones de financiamiento, sino
que tiene la mision de asignar de forma eficiente los recursos. El interés se centra en
las decisiones de inversion también conocidas como decisiones de presupuesto de

capital” (p.56).
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Dicha teoria considerd que para obtener un resultado eficiente, se debe de
involucrar a todas las areas vinculadas en el desarrollo economico de la empresa,
asignando asi tareas para la realizacion de los objetivos planteados, de tal manera que
la toma de decision resulte positivo a un costo de endeudamiento minimo (Gracia,

2011).
Teoria de la irrelevancia

La teoria de la irrelevancia de Modigliani y Merton Miller, indicé que el rendimiento
de las compafiias no esta en funcidn al tipo de apalancamiento (deuda externa y deuda
interna), el resultado de sus ganancias seran las mismas, la unica diferencia es el riesgo

que se asume cuando existe un financiamiento de tipo financiero (Mondragén, 2011).

Esta teoria es aplicable de manera general para todas las empresas, afirmando
que el analisis del apalancamiento tanto econdémico y financiero influyen de manera

positiva en el rendimiento econdémico de las compafiias en el Perdl (Mondragon, 2011).

2.2 Antecedentes

Para la elaboracion del trabajo de investigacion se ha considerado los siguientes

antecedentes.

2.2.1 Internacional

Rodriguez(2018), en su tema de investigacion Analisis del capital de trabajo y el nivel
de endeudamiento de las empresas de transporte ElI Dorado, Vafitur y Canario en el
periodo 2014, realiz6 una investigacion de enfoque mixto, donde tuvo como finalidad
el analisis del capital de trabajo y como ello se ve relacionado con el endeudamiento

de las empresas en estudio, la poblacion estuvo conformada por las empresas de
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transportes del “El Dorado, Vafitur y Canario”, en el cual, la muestra fue los estados
financieros de dichas empresas, el disefio empleado fue explicativo, analitico-
correlacional, su método de estudio se dio mediante la recoleccion de datos(empirico)
en el cual se indagd fuentes secundarias; en la técnica se empleo el analisis documental
y para la realizacion de recoleccion de informacion utilizaron la guia de observacion.
En los resultados y conclusiones se determind que el grado del capital con que la
empresa cuenta explica la relacién con el incremento en la rentabilidad y liquidez de

las empresas de transporte.

A juicio de Jiménez (2016), en su tesis titulado: Determinantes de la
Estructura de Capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Guayaquil. Periodo: 2009 — 2012, con DOI 2016-08-02T22:09:29Z enfatiz6 que el
comportamiento financiero de la estructura de capital funciona como un determinante
directo que influye en la rentabilidad de una empresa, la muestra estuvo conformada
por las empresas que se encontraban registradas en la BVG entre los afios 2009 al
2012; el método que se empleo fue un analisis cuantitativo, donde la recoleccion de la
informacion se obtuvo mediante fuentes secundarias como recoleccion de datos de los
EEFF(Estados financieros) de las empresas de la muestra, se buscé determinar la
relacién entre las variables, las técnicas de muestred que se utilizaron fueron: la guia
de observacion, andlisis documental; en los resultados se consideraron las teorias
financieras, concluyendo que las empresas que cuentan con una estructura de capital
en equilibrio.

Rocha (2014) realizd la tesis: Estudo Comparativo de Efeitos de
Alavancagem no Risco Sisteméatico Baseado no CAPM entre empresas do PSI20 e

IBEX 35, con DOI: 10174/18258, el cual tuvo como finalidad estudiar los efectos que


http://hdl.handle.net/10174/18258
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existen entre del apalancamiento y el riesgo sistematico(del mercado) en las empresas
no financieras PSI20 y IBEX 35 de los paises de Portugal y Espafia; la técnica de
muestreo se dio a través de fuentes secundarias, como el andlisis documental que se
logré obtener de la pagina web de Euroinvestor asi como también de Euronext. El tipo
de instrumento fue una guia de observacion documentaria, el estudio fue de manera
empirica- descriptiva, en el cual se detall6 cada factor determinante entre la relacién
del apalancamiento como el mismo riesgo sistematico; determinaron el grado de deuda
a corto y largo plazo, los ratios de rentabilidad, liquidez; concluyendo que el
apalancamiento operativo se relaciona de manera negativa con el riesgo sistematico,
sin embargo el apalancamiento financiero se relaciona de manera directa, haciendo
que dichas empresas que optan por ese tipo de apalancamiento, tengan un mayor grado
de endeudamiento.

Desde el punto de vista de Gonzélez (2014) en su tesis titulada: La gestion
financieray el acceso a financiamiento de las PYMES del sector comercio en la ciudad
de Bogota, con DOI 1813-9450-3127, el objetivo principal fue realizar una
investigacion de los beneficios del apalancamiento financiero y/o econémico en dichas
empresas, para ello se realizd un sondeo a 1,465 PYMES(910 son pequefias 555
medianas) que reportaron su informacion financiera a la Superintendencia de
Sociedades de Colombia(SSC) entre los afios 2008 al 2013, las técnicas de muestreo
fueron mediante fuente secundaria, como el anélisis de los EEFF(Estados financieros)
de cada empresa, la guia de observacion documental; donde se confirmo que gracias
al financiamiento externo que se le brindan a las pequefias empresas, estas crecieron
en el ultimo afio en un 12 % respecto al afio anterior y que aun no existe el

apalancamiento financiero a largo plazo para las medianas y pequefias empresas;


http://elibrary.worldbank.org/doi/book/10.1596/1813-9450-3127
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concluyendo que la mayoria de las MYPES se apalancan con capital interno, el cual
provoca un estancamiento en sus operaciones a largo plazo para el desarrollo
econdémico dentro del mercado Bogotano.

2.2.2 Nacional

Sanchez(2018) en su tesis El apalancamiento financiero y su influencia en la
rentabilidad de las MYPES del sector comercio rubro librerias del distrito de Uchiza,
2017, tuvo como objetivo determinar la influencia del apalancamiento financiero en la
rentabilidad de las Micro y pequefias empresas del sector comercio, el cual fue de
enfoque cuantitativo, con un disefio de investigacion no experimental, correlacional
entre las variables, a la vez descriptivo, para ello se tomé una muestra de 15 librerias
inscritas formalmente en SUNAT, la técnica que se empleo fue encuesta y la entrevista
donde el instrumento que complemento a la realizacion de la recoleccion de datos fue
el cuestionario y guia de entrevista, la técnica de muestreo empleada fue mediante
fuente secundaria, el método de investigacion fue de regresion lineal, mediante la
recoleccion de datos, el cual contribuyo en la conclusion de que el apalancamiento
financiero se relaciona de manera directa en el desarrollo y crecimiento de las empresas

de comercio.

El tema de investigacién Cruzado y Yglecias (2017) en su tesis titulado
Factores explicativos en el endeudamiento de las empresas del sector minero que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2012-2015, tuvo como
objetivo la verificacion de los factores tales como la rentabilidad, el tamafio, el
crecimiento, la edad, la estructura de activos y el riesgo operativo y como ello incide
en el crecimiento de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima,

el disefio fue no experimental, retrospectivo, de enfoque cuantitativo y explicativo, el



28

instrumento de medicion para los datos fue el analisis documental mediante los
indicadores financieros, teniendo como finalidad la explicacién de como los factores
inciden en el grado de endeudamiento de dichas empresas del sector minero, asi mismo
concluyeron que las empresas mineras se financian en gran parte con capital operativo,
en el cual el grado de endeudamiento no necesariamente se da por los factores que en

un principio se tuvo como suposicion.

En su tema de investigacion, Mendoza (2016) titulado EI endeudamiento y su
incidencia en la situacion econdmica - financiera en la empresa de transporte Acuario
SAC, Distrito EI Porvenir afio 2015, demostré que la inadecuada gestién en el uso del
apalancamiento financiero eleva en nivel de endeudamiento de la empresa de
transporte, el autor utilizd una investigacion de tipo descriptivo, un disefio no
experimental, el método que se utiliz6 fue empirico a través de la recoleccion de
datos, las técnicas de muestro fueron mediante las fuentes secundarias como la
observacién y entrevista al personal de finanzas, para eso se tomé una muestra, que
fue la empresa de transporte Acuario S.A.C., se inmiscuyo en los estados financieros
del afio 2014 y 2015, el instrumento de guia que se utilizo fue la entrevista, realizada
a la contadora de la empresa sobre el tema de financiamiento con las entidades
financieras, los niveles de liquidez, entre otros. La finalidad de descubrir el principal
problema del sobre endeudamiento de la empresa en el afio 2015; concluyendo que el
mal uso de la deuda externa contraida, a un futuro actuara de manera negativa en los
resultados esperados, afectando la liquidez de la empresa, rentabilidad, utilidad e

incluso en el crecimiento econdmico de la empresa de transporte acuario S.A.C.
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Segun Lecca (2016),en su investigacion titulado, Analisis de los factores que
influyen en las decisiones de financiamiento empresarial cuando las empresas estan
sobre y sub apalancadas, demostré6 como el apalancamiento econémico- financiero
tiene una influencia de manera positiva en las empresas Peruanas del sector Industrial,
Servicios, Agrario y Minero y asi mitigar su endeudamiento; utilizo un método
estadistica, disefio analitico - descriptivo, donde se consideré 135 empresas peruanas
no financieras que se encontraron registradas en la bolsa de valores de Lima(VLM) y
que cotizan en bolsa; la muestra fue tomada de los datos anuales del periodo 2000 al
2013, donde a través de los EEFF, llegaron a la conclusion que cuando las empresas
Peruanas no cuenten con recursos disponibles, su capacidad operativa disminuye,

afectando sus pasivos corrientes.

Ayre y Chocce (2016) realizaron la tesis titulado: Apalancamiento financiero
para el crecimiento econdémico en las empresas constructoras de la ciudad de
Huancayo, determiné como el apalancamiento financiero incurre en el crecimiento
econdémico y financiero de las empresas constructoras de la ciudad de Huancayo; la
metodologia aplicada fue a través de procedimientos como la observacién, analisis
documental para la obtencion de resultados que describieron las semejanzas y
comparaciones entre los tipos de financiamiento(interno y externo); el disefio fue
descriptivo — correlacional que le permiti6 analizar el estudio de la relacion de ambas
variables(apalancamiento y crecimiento econdémico), para ello tuvo una muestra de 24
empresas formales inscritas en SUNAT(Superentendia nacional de aduana
administracion tributaria), las conclusiones fueron que el apalancamiento financiero
como econdmico se relaciona de manera directa , de igual forma contribuye en el

crecimiento econdmico de las empresas de maneras positiva.
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2.3 Marco conceptual

Para la ejecucién del trabajo de investigacion se ha considerado los siguientes conceptos,
dentro del cual el problema se dio al no implementar un adecuado apalancamiento tanto
operativo como financiero en la empresa, lo cual conlleva a presentar inconvenientes en los

procesos Administrativos/Operativos.

2.3.1 Apalancamiento

Apalancamiento es la decisidn que los empresarios toman para continuar operando a
corto y largo plazo, asi mismo maximizar las ganancias para los accionistas, para ello,
dichas decisiones deben ir de acuerdo a la estructura de capital de cada empresa, para
que este le permita obtener beneficios que influyan de manera positiva en el

crecimiento econdmico de la empresa dentro del mercado (Gémez, 2008).

Dio a conocer que tan importante es conocer los beneficios del
apalancamiento para una exitosa toma de decision, teniendo en cuenta la estructura de
capital con que cuenta cada empresa, el cual lo llevara a escoger una alternativa

correcta para poder continuar con sus operaciones a futuro.

El termin6 apalancamiento, no es méas que la combinacion de una parte del
patrimonio incluido la deuda contraida con un tercero para llegar a multiplicar las
ganancias de la empresa, asi mismo se relaciona directamente con el riesgo que se

asume al momento del financiamiento (Lawrence, 2003).

El concepto ayudd a que el empresario tenga un mejor panorama de la
vinculacion entre el apalancamiento y el riesgo del financiamiento, de tal forma que la

deuda sea menor, y que el rendimiento mayor.
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Otro punto de vista opind que el apalancamiento se inicia cuando una empresa
comienza a operar su actividad empresarial, con dinero de un tercero con la finalidad
de aumentar su activo y a travez de ello generar una ganancia para sus accionistas
(Parodi, 2013).

Segun la perspectiva de Parodi, se tuvo un conocimiento confiable de que el
apalancamiento se relaciona de manera directa con las ganancias que se obtiene al

incrementar el activo para generar ingresos.

El apalancamiento es un instrumento financiero, donde la deuda obtenida del
financiamiento pueda ser cubierta con la cantidad de ingresos, ya que mantener un
equilibrio entre el activo y el pasivo ayudara que se la empresa se mantenga solida y
pueda seguir desarrollando dentro del ambito empresarial, enriqueciendo a los

accionistas. (Campos, 2010).

El concepto de apalancamiento fue Gtil a la hora de buscar algin tipo de
financiamiento, con el fin de mantener el punto neutro de los pasivos de corto y largo
plazo, permitiendo la continuidad de la empresa.

La vinculacion entre el capital propio invertido asi como también el dinero
prestado por un tercero, para que el negocio comience a expandirse y conlleve a la
obtencion de ganancias, para ello se debera tomar en cuenta los riesgos del
endeudamiento para que aun futuro conlleve a insolvencia de liquidez y este resulte un
estancamiento en el crecimiento en las operaciones de las empresas (Banco Central de
Reserva, 2011).

El concepto dado por el Banco Central de Reserva, ayudo de manera que se
le dé un buen uso a la capacion de recursos financieros, para que ello no sea un

obstaculo de seguir avanzando.
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De acuerdo con Blanco, Irimia y Vazquez (2016), el apalancamiento es una
herramienta importante para lograr incremento de la riqueza en un determinado
momento a los accionistas duefios de la empresa, asi mismo mide el riesgo del
endeudamiento para asi lograr la mejor toma de decisiones y un gestion en el uso del

apalancamiento.

Existen dos fuentes de apalancamiento que son el apalancamiento externo o

endeudamiento corporativo y el apalancamiento interno.

Apalancamiento externo o endeudamiento corporativo

Esta fuente de apalancamiento se da cuando la empresa capta ingresos mediante un
tercero al cual se le tendra que ir amortizando segln cronograma establecido en el
contrato, asi mismo se le tendra que ir cancelando los intereses por el préstamo

realizado.
Apalancamiento interno

Esta fuente de apalancamiento se realiza cuando algun accionista de la empresa realiza
un préstamo personal para poder cubrir los pasivos de la empresa con el fin de tener
una unica deuda con el accionista, en vez de tener un pasivo con un tercero que te
generara gastos mas elevados. Para el desarrollo de la investigacion se tendra que

estudiar los tres tipos de apalancamiento:
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Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo se basa en la conversion de los costos variables en costos
fijos, obteniendo una mayor produccién a un costo menor “Cuando hablamos de
apalancamiento operativo nos referimos a todo lo relacionado directamente con las
ventas del periodo y los costos y gastos operacionales”(Rojas y Paniagua, 2013, p.

240).

Cuando una empresa obtiene un financiamiento operativo, gran parte de sus
costos totales son fijos es de suma importancia mencionar que el apalancamiento
operativo juega un papel importante en el desarrollo econémico de una empresa de
servicios, disminuyendo asi los costos fijos, el cual se ve reflejado en el estado de

resultado al final del ejercicio.

a0 = £\ BAll IAO = Ventas — Costos Variables

A Ventas BAII

Figura 1. Férmula 1 del Figura 2. Férmula 2 del Apalancamiento Operativo

Apalancamiento Operativo

Costo Fijo
Los costos fijos son aquellos en los que incurre la empresa y son los que usualmente

mes a mes son necesarios para seguir adelante con las operaciones de la empresa.
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Costo Variable

Los costos variables son los que incurre la empresa y consta del producto entre el Costo

variable unitario y la Cantidad.

Grado de apalancamiento Operativo

Tal como lo sefiala Van y Wachowicz (2010), “las empresas no quieren operar en
condiciones de un alto grado de apalancamiento operativo porgue, en esa situacion,

una leve caida en las ventas podria redundar en una pérdida operativa” (p. 426).

Este concepto de grado de apalancamiento operativo implica un cambio
relativamente pequefio en las ventas, esto conlleva a que las empresas obtengan
diferentes grados de apalancamiento de acuerdo a su estructura de capital. El grado de
apalancamiento operativo, mide la magnitud del efecto de apalancamiento operativo,
el GAO es el cambio porcentual en utilidades antes de intereses e impuestos (%oUAII)

dividido por el porcentaje porcentual en ventas (Van y Wachowicz, 2010).

% de cambio en UAILL
GAQ=

% de cambio en [as Ventas

Figura 3. Férmula del Grado de Apalancamiento Operativo
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Riesgo Operativo

Conforme a Home y Wachowizc (2010) el riesgo Operativo viene hacer la
incertidumbre inherente de las operaciones realizadas por la empresa, eso quiero decir
que a medida de que aumenten los costos fijos, el volumen de venta necesarios para
poder cubrir los costos de produccion crecen paralelamente, en otras palabras al
incrementar el volumen de sus costos fijos también aumenta sus volimenes de ventas

para mantener un equilibrio.

Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero se deriva del uso del endeudamiento para financiar una
inversion, asi mismo que este tipo de apalancamiento consiste en la utilizacion de la
deuda que ayuda a determinar si existe un aumento en el nivel de intereses, por ello es
recomendable mantener mayor dinero propio para disminuir el riesgo por exceso en

pagos de intereses (Yepes y Restrepo - Tobdn, 2016).

Se considera al apalancamiento financiero como una herramienta, para la
utilizacion el costo por el interés financiero con el objetivo de aumentar las utilidades
netas de una empresa, en otros términos, los intereses por los préstamos otorgados
donde las utilidades de las operaciones generan cambios positivos en los resultados
anuales a fin de afio, en resumen, se debe entender por apalancamiento financiero la
utilizacion del dinero para maximizar las riquezas netas de una empresa (Yepes y

Restrepo - Tobon, 2016).
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Grado del apalancamiento financiero (GAF)

Segun Van y Wachowicz (2002), el grado de apalancamiento financiero sirve para
medir la capacidad de la organizacion para emplear los costos fijos de operacion con
la finalidad de maximizar los efectos de las variaciones de las ventas sobre las
utilidades, es decir, el grado de apalancamiento financiero porcentual en las utilidades
por accion de una empresa, respecto a la variacion porcentual de 1% de las utilidades
operativas que se traduce en un cambio en las utilidades por accion, cabe mencionar

que siempre y cuando el GAF sea mayor a 1, existira un apalancamiento financiero.

% de cambio en UPA
% de cambio en la UAII

GAF=

Figura 4. Férmula del Grado de endeudamiento Financiero

Clasificacion del apalancamiento Financiero

A criterio del financista Baena (2014) en su libro titulado “Finanzas”, considerd que

el apalancamiento financiero se clasifica en positiva, negativo y neutro.

Apalancamiento Financiero Positivo

Se da cuando los fondos de los préstamos tiene un resultado productivo, es decir,
cuando la tasa de rendimiento sobre los activos es superior a la tasa de interés que se

va cancelando por los fondos del dinero prestado (Baena, 2014).
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Apalancamiento Financiero Negativo
Se da cuando el fondo del préstamo es mayor a la productividad, es decir, cuando la
tasa de rendimiento de los activos de la empresa, es menor a la tasa de interés que se

paga por los fondos del dinero prestado (Baena, 2014).

Apalancamiento Financiero Neutro
Se da cuando los fondos del préstamo llega a un punto de equilibrio, es decir, cuando
la tasa de rendimiento de los activos de la empresa, es igual a la tasa de interés que se

paga por los fondos del dinero prestado (Baena, 2014).

Punto de Equilibrio
Desde el punto de vista de Van y Wachowicz (2002), sefiala que el punto de
equilibrio viene hacer el total de ingresos obtenidos por la produccion vendida; es

decir, no existe ninguna ganancia como tampoco se pierde.

El analisis del punto de equilibrio nos es de mucha utilidad para tener claro
que es el apalancamiento operativo al mismo tiempo nos sirve como herramienta para
realizar presupuestos y cubrir el total de nuestros costos y gastos, asi la empresa podra
conocer a partir de qué nivel de ventas su inversion inicial podra ser recuperada (Van

y Wachowicz 2002).
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Ventajas y desventajas del apalancamiento financiero

Castillo (2011), afirmo que la ventaja principal del apalancamiento financiero es que
el rendimiento de la empresa se multiplica de manera positiva. Sin embargo, las
empresas que emplean una mala gestion de inversion tendran la desventaja de un

riesgo de insolvencia a corto plazo.

Elementos del apalancamiento financiero (créedito)
Emprendedores (2014), sostiene que las partes contratantes: dos son las figuras

minimas de todo préstamo: el prestamista y el prestatario.

El tipo de interés

Es el precio del dinero en el tiempo, es decir, el precio que se acuerda en el contrato
cuando se realiza algun tipo de prestaciones financieras, esta a su vez puede ser un tipo

de interés a corto y largo plazo (Emprendedores, 2014).

El plazo

El tiempo que se estima para la devolucidn total de la deuda, el plazo dependera de la

evaluacion que realice la entidad financiera (Emprendedores, 2014).

El importe

Es la solicitud de prestado solicitado por la empresa, el monto sera lo que la empresa
desee para seguir con sus operaciones o0 para hacer frente a sus pasivos.

(Emprendedores, 2014).
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Apalancamiento Total

El apalancamiento total en términos reales es el combinacion del apalancamiento
operacion y financiero, dando como resultado las utilidades positivas para los
accionistas duefios de la empresa, de igual manera, este termino se define como la
capacidad de la empresa para su utilizacion de los costos fijos operativos y costos fijos
financiero sino aungue no buscada también se podria presentar la disminucion de

utilidades o pérdida por accion al bajar los ingresos (Salazar, 2016).

Grado de apalancamiento Total (GAT)

Mide el porcentaje de cambio en la utilidad por accion (UPA), que se deriva de un

porcentaje de cambio dado en las ventas. La formula para su calculo es la siguiente:

% de cambio en UPA
GAF=
% de cambio en la UAII

Figura 5. Férmula del Grado de Apalancamiento Total

Riesgo Total

Asi mismo, el riesgo total, es cuando una empresa no se encuentra en las condiciones
de cubrir sus obligaciones de corto y largo plazo. En ese sentido el efecto del
apalancamiento operativo y financiero esta relacionado con el riesgo total de la
empresa. En conclusion, cuando mayor sea el apalancamiento operativo y financiero
de la empresa tendra un mayor riesgo de endeudamiento e insolvencia en la liquidez

de sus activos (Salazar, 2016).
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2.3.2 Ratios de Solvencia o Endeudamiento

Deacuerdo con la revista empresarial, Actualidad Empresarial(2015), en su informe
titulado “Analisis Financiero en las empresas”, da a conocer que los ratios financieros
son instrumentos de gran utilidad para analizar el desarrollo y grado de avance de una
empresa, el cual permite la toma de una buena decision financiera a futuro. Entre ellos

el ratio de endeudamiento, que se detallara a continuacion.

El ratio de solvencia, también conocido como ratio de endeudamiento, nos
permite estudiar las deudas de la empresa a corto y largo plazo, mostrando el apoyo
econdmico y financiero con el que cuentan las empresas para hacer frente a sus
obligaciones con terceros. Por consiguiente, tiene como objetivo medir la forma de
como participan los acreedores en el financiamiento de la empresa, de la misma
manera establecer el grado de riesgo de los duefios y determinar nivel de
endeudamiento para la Entidad, es por ello que esta ratio es de mucha ayuda, entre

ellas estan:

Indice de Endeudamiento

A criterio de la revista Actualidad Empresarial(2015), este ratio da a conocer el
porcentaje de los recursos de financiamiento con que cuenta la empresa, es decir,
indica el porcentaje que representa el total de su deuda a corto y largo plazo en relacion
al total de sus activos, en tal sentido si el margen resulta ser alto, el grado de pérdida

sera mayor, por ello es preferible trabajar con dinero de terceros.

Pasivos Totales

Activos Totales

Figura 6. Formula de Endeudamiento
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Endeudamiento Patrimonial

Como lo hace notar la revista Actualidad Empresarial (2015, p.21) “Este ratio mide el
nivel de endeudamiento que tiene la empresa respecto a su patrimonio neto”, en otras
palabras, la combinacion de la deuda y el capital social de la empresa. Lo correcto
seria que el indice sea menor a 1, debido a que ello indicaria que el nivel de
endeudamiento de la empresa seria minimo, por lo que se podria decir la empresa

estaria en la capacidad de cubrir sus deudas con sus proveedores.

Pasivos Totales

Patrimonio Neto

Figura 7. Formula de Endeudamiento
Patrimonial

Respaldo de Endeudamiento

Teniendo en cuenta a la revista Actualidad Empresarial (2015), este ratio mide el
namero de veces en que las utilidades operativas de la empresa cubren el pago de
intereses provenientes de las obligaciones con sus terceros, es decir, si el resultado
después de dividir la utilidad operativa entre los interés es mayor a 1, la empresa estara
en la capacidad de cubrir sus gastos financieros, en caso sea lo contrario, entonces se

diria que la empresa no podré cubrir sus gastos financieros.

Activo Neto
Patrimonio Neto

Figura 8. Formula del Respaldo
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Crecimiento y Desarrollo

El crecimiento econémico de una empresa se refiere al aumento en cantidades y
dimension asi como cambios en sus caracteristicas internas (cambios en su estructura
econdémica y organizativa). Estos aumentos se pueden reflejar en todas o varias de las
siguientes variables: activos, produccion, ventas, beneficios, lineas de productos,

mercados etc.

Rentabilidad

A criterio de Sanchez (2002), en su analisis sobre la rentabilidad hace referencia que
la importancia de la rentabilidad es la que se evalia comparando el resultado final y el
valor de los medios que se emplearon para lograr dichos beneficios propuestos por

gerencia.

La rentabilidad tiene como finalidad la obtencion de resultados positivos y
favorables para la empresa, sin embargo, la capacidad para generar las utilidades
depende de los activos con que la empresa cuenta en ese momento para el desarrollo
de sus operaciones mediante apalancamiento operativos (aportes por los accionistas)

y/o apalancamiento financiero (terceros).

2.4 Marco legal

Revisando las Normas Internacionales de informacién Financiera existen NIC y NIIF
relacionados con el tema del apalancamiento que en el ambito de las finanzas surten
efecto en la estructura de capital de las empresas de servicios. Entre ellas tenemos a la

NIC 32, NIC 39, NIIF 7 y NIIF 9 relacionadas con los instrumentos financieros.
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NIIF 7: Instrumentos Financiero: Reconocimiento, medicion y tratamiento

contable

Citando a C.P.C.C. Alejandro Ferrer Quea (2015), consideré que la NIIF 7
Instrumentos financieros: Reconocimiento, medicion y tratamiento contable es utilizado
por la mayoria de empresas para poder financiar sus operaciones donde define al

instrumento financiero como un contrato de alquiler.

Instrumentos financieros:

Un instrumento financiero es cualquier “contrato que da lugar, simultdneamente, a un
activo financiero en una empresa y a un pasivo financiero o un instrumento de capital

en otra empresa”. (Alejandro Ferrer Quea 2015, p.51).

Donde un activo financiero viene hacer el derecho de recibir el efectivo por
un tercero, a la vez representa una obligacion de pago a un tiempo acordado en el

contrato.

Tabla 1

Instrumentos Financieros

Primarios Derivados Combinados

Préstamos bancarios Cartas fianzas Deuda de ambas monedas

Instrumento de capital Cartas de crédito
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NIIF 9: Instrumentos financieros

A criterio de Canchanya Balvin, Cespedes Cisneros y Chuquillanqui Huamani( 2017)
en su tesis titulado: Andlisis de la influencia del apalancamiento Financiero en la
liquidez de la empresa Disycon Contrucciones S.A.C. 2016, hacen referencia que la
NIIF 9 “reconoce un activo financiero en su estado de situacion financiera cuando, y
solo cuando, dicha entidad pase a ser parte de las condiciones contractuales del

instrumento” (p.55).

La NIIF 9, entro en vigencia desde el primero de enero del 2018, esta norma
busca resumir y hacer més entendible la NIC 39. La NIIF 9 lo tendrén que aplicar las
empresas que cumplan con dos condiciones, la primera es que el activo debe
permanecer con el fin obtener ingresos de efectivo a un futuro y el segundo requisito
es que debe de existir un cronograma de pagos por el prestado financiero que se obt ™~

con un tercero.



CAPITULO III
METODO
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3.1 Categorias
3.1.1 Definicion conceptual
La teoria financiera moderna consiste en la gestion financiera que realiza una empresa
al momento en que esta se encuentra apalancada ya sea por capital propio o por capital
de tercero, esta teoria tiene como finalidad asignar tareas a cada area involucrada en el
proceso productivo, para lograr una efectiva maniobra en los recursos financieros y asi
obtener resultados positivos (Gracia, 2011).

Esta teoria busca minimizar los riesgos, el grado de endeudamiento a la vez
maximizar las ganancias a un costo infimo posible, de igual manera el valor de la
empresa, todo ello influye de manera positiva al momento de solicitar créditos

financieros.

3.1.2 Operacionalizacion de variables

El apalancamiento tanto operativo como financieros, son instrumentos de deuda que
tienen como finalidad la optimizacion de las riquezas a sus accionistas, que se veran
reflejados en los EEFF (estados financieros), en el cual las empresas de servicio optan
para seguir ejerciendo sus operaciones comerciales.

Tabla 2

Categorizacion del Apalancamiento

Categoria Sub categoria Indicador
Apalancamiento Operativo Nivel de aporte de los socios
Decisién de inversién
Decision de Financiamiento
Costos fijos
Costos variables

Apalancamiento

Apalancamiento Financiero Lineas de crédito.
Grado de endeudamiento.
Liquidez
Apalancamiento a corto plazo.
Apalancamiento a largo plazo




47

3.2 Enfoque

A criterio de Hernandez, Ferndndez y Baptista (2010), nos dice que la investigacion
cualitativa, es un enfoque en la que se recolectan y analizan los datos obtenidos de
cada variable en estudio, con la finalidad de obtener una explicacion; asi mismo la
investigacion cualitativa toma muestras pequefias, el cual es util para lograr
explicaciones del problema de investigacion, este tipo de enfoque se caracteriza por
seguir un proceso de reglas el cual genera resultados confiables, asi mismo el proceso
busca tener un claro concepto de la realidad problematica para minimizar la

incertidumbre y proponer posibles soluciones.

Este tipo de enfoque cualitativo ayudd en el andlisis minucioso de la
categoria apalancamiento, el manejo de la estructura de capital para la verificacion del
problema, de igual modo se pudo describir el comportamiento de la categoria en
distintas situaciones, de igual forma se pudo analizar el efecto que existe en los

resultados del ejercicio.

3.3 Método

Estudio de caso

El estudio de caso es un método de indagacién que se caracteriza por realizar un
examen detallado y profundo, en tal sentido, se pudo confirmar que el estudio de caso
es una herramienta de investigacion Gtil para la aplicacién de cualquier area de
conocimiento. Su objetivo primordial es el conocimiento de la situacién del problema

en investigacion. (Martinez, 2006).
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Este tipo de estudio de caso ayudara a describir la situacion real de la situacion
actual del sujeto objeto a investigar y asi poder elaborar los resultados de la
investigacion, el cual también podra explicar de lo particular a lo general cada

categorizacion.

Analitico

Estudia cada estructura de la categorizacion, con el fin de entender el porqué de la
situacion del problema en estudio, es decir, detallara las causas y consecuencias de la

situacion actual del sujeto y/o objeto en investigacion (Ruiz, 2006).

Este tipo de método permitira analizar cada categorizacion, el cual sera de
suma importancia para conocer mas al objeto de estudio en el que se podra explicar,
comprender, hacer relaciones y obtener posibles resultados y conclusiones (Ruiz,

2006).

Inductivo

El método inductivo se basa en la observacion, es decir el andlisis de datos empieza
por la recoleccion de datos y concluye cuando se tiene una conclusién del problema.

El anélisis de datos va de lo particular a lo general (Ruiz, 2006).

Este tipo de método contribuyo en la obtencion de los resultados, a través de
los datos que se analizd, de modo tal que el problema de investigacion se hizo méas

transparente (Ruiz, 2006).
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3.4 Poblacion, muestra y unidades informantes
Se conoce por poblacion “al conjunto de seres en los cuales se va a estudiar el evento
y que ademéas comparten, como caracteristica comunes, los criterios de inclusion”

(Hurtado, 2000, p.152).

Para el presente trabajo de investigacion la poblacion sera una empresa que
presta operaciones de servicios, donde se considerd los EEFF (Estados financieros) de

Julio del afios 2016 a Julio del 2018.

A criterio de Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), las unidades informantes,
son los sujetos en investigacion del cual se sacé informacion relevante para el proceso

de la recoleccion de la investigacion.

Los sujetos entrevistados contribuyeron en el enriquecimiento de la
informacion respecto al problema de investigacion, en tal sentido se logré una mejor
perspectiva del problema a investigar. Para este trabajo se considerd las siguientes

unidades informantes:

Gerente General

Uno de los que conoce la historia de la empresa desde el inicio de sus operaciones, es
la pieza fundamental para que la empresa siga creciendo y sobresaliendo dentro del
mercado nacional, toma decisiones para la mejora continua de la misma empresa como

para con sus trabajadores.
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Jefe de logistica

Encargado de las negociaciones con los proveedores tanto nacionales como del
exterior, tiene vinculo directo con el area de finanzas, operaciones, contabilidad y
gerencia, toma decisiones afirmativas que resultan beneficiosos para la empresa, sin
embargo, existen algunas deficiencias en la comunicacion interna entre el area
logistica con el area de operaciones.

Contadora

Personal tercerizado de la empresa de servicios, se encarga de realizar mensualmente
los estados financieros con sus respectivos anexos. A la vez se acoge a las politicas
internas establecidas por la gerencia de la empresa, brinda asesoramiento contable —
tributario de las normas establecidas por el estado, de igual manera brinda sus
comentarios para una mejor toma de decisiones.

Gerente de finanzas

Profesional experto en el tema, posee la direccion del area contable y tesoreria, toma
las decisiones relacionados con las finanzas de la empresa con ayuda de la gerencia y
los accionistas de la empresa relacionada de Chile, encargado de mantener activas y
estables las operaciones econdmicas y financieras de la empresa.

Jefe de Operaciones

Personal encargado de hacer posible que los proyectos que la empresa realicé crezcan
y sean cada vez mejores y de calidad, para ello cuenta con colaboradores expertos
también en el tema bajo su mando, depende de él que los ingresos de la empresa se
dispare de manera positiva como también de manera negativa, provocando el

estancamiento de la misma.
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3.5 Técnicas e instrumentos para la recopilacion de datos

3.5.1 Técnicas

Anadlisis documental

La técnica de andlisis documental es un procedimiento metodolégico que tiene como
finalidad la recopilacion de datos de manera rapida. De igual modo nos permitid
obtener un mejor panorama en la interpretacion de los resultados y conclusiones.

(Quintana, 2006).

Este tipo de técnica permitira realizar vinculaciones entre el problema y los
objetivos de la investigacion, también permitird lograr una mejor visualizacion del

problema para lograr un mejor resultado.

Entrevista

La técnica de la entrevista viene hacer la actividad donde dos o méas personas
intercambian informacidn, respecto a un tema del cual se quiera tratar o investigar.

Donde existe una relacion entre el entrevistado y el entrevistador. (Hurtado, 2009)

Este tipo de técnica de investigacion serd de mucha ayuda para la recopilacion

de la informacion necesaria de las unidades informantes.

3.5.2 Instrumentos

Guia de analisis documental

Este tipo de instrumento, permite lograr la recopilacion de informacién para el estudio
de las categorizaciones el cual permite acceder al andlisis de la base de datos de los
EEFF de periodos anteriores el cual permitan confrontar la teoria con la practica en la

busqueda de la verdad objetiva (Doorman, 2002).



Ficha de analisis documental

Documento: EEFF

RATIOS 2015 2016 2017 Anélisis

Endeudamiento 2.04 1.62 -24.62 Por cada sol aportado

Patrimonial o por los propietarios

Estructura de hay 2.04 centavos de

Capital sol aportado por los
acreedores en el
2015, en el 2016
disminuyo a 1.62
centavos y en el 2017
el resultado  fue
negativo.

indice de La empresa presenta

Endeudamiento 0 | §7.10% 61.86% 104.23% una razon de deuda de

Endeudamiento 67% financiado por

sobre la Inversion terceros en el afio
2015, de 61.86 %en el
afio 2016 y en el afio
2017 su razon de deuda
fue de 104.23 %, cifra
alarmante

Razén de La empresa en los afios

composicion de 100% 100% 77% 2015y 2016 estuvo

la Deuda conformada por un
pasivo al 100% a corto
plazo mientras que en
el afio 2017, el 77%
son deudas a corto
plazo y la diferencia a
largo plazo.

Razén de La empresa muestra

Composicién 32.90% 38.14% -4.23% para el afio 2015 un

de Deuda apalancamiento de

32.90% con recursos
propios, para el afio
2016 el
apalancamiento con
recursos propios fue de
38.14% vy para el 2017
el resultado fue
negativo, por lo que la
empresa tuvo
financiamiento con
entidades financieras,
mas que con capital
propio.
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La guia de analisis de documentacion nos permitio la adquisicién de datos a
través de las fuentes confiables, el cual nos proporcionara informacion real y viable

mediante las unidades informantes.

Guia de Entrevista

La guia de entrevista, vienen hacer las preguntas realizadas por cada categorias del
tema en investigacion, el cual permitio al entrevistador hacer preguntas concretas y
claras al mismo tiempo plantea opiniones y comentarios. (Diaz, Torruco, Martinez, y

Valera, 2013).

La guia de entrevista nos proporciono informacion necesaria para las posibles
soluciones, asi mismo este tipo de instrumento mostré visualizar un panorama general
de la estructura de la empresa y el modo de uso de las operaciones del apalancamiento

(Diaz, Torruco, Martinez y Valera, 2013).

Entrevista
Entrevistado:
Fecha:
Obijetivo:
Duracion:

Preguntas:

1. ¢Comente usted sobre las operaciones del apalancamiento realizados en la
empresa de servicios? ¢Como ello aporta a la empresa?

2. ¢Comente usted sobre las operaciones del apalancamiento Operativo
realizados en la empresa de servicios? ;Como ello aporta a la empresa?

3. ¢Comente usted sobre las operaciones del apalancamiento Financiero
realizados en la empresa de servicios? ;Como ello aporta a la empresa?

4. De qué manera este tipo de operaciones aporta a la empresa, ¢por que?
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3.6 Procedimiento para recopilar datos

El procedimiento para la recopilacion de los datos que se empled en el presente trabajo
de investigacion fue:

Disefio de la guia de entrevista.

Disefio la ficha de analisis documental.

Coordind con los entrevistados la fecha y hora de la entrevista.

Solicité los documentos para el analisis documental.

Realizaron las entrevistas a cinco trabajadores de la empresa en estudio.

Calculd las ratios de apalancamiento en la empresa de estudio.

Codificacion axial.

Vinculacién entre las afirmaciones de los entrevistados y el analisis documental.
Creacion de la familia para responder a los objetivos planteados.

Creacion de la red seméntica

Anaélisis de los datos para expresar en el capitulo resultado.

3.7 Andlisis de datos

La triangulacién es una técnica enriquecedora usualmente utilizado para analizar los
datos recolectados de las entrevistas, analisis documental, entre otros, que seran fuente
importante para los resultados, a la vez permite aumentar la compresion de cada
categoria en estudio (Cortés y lIglesias, 2004).

Este tipo de analisis sirvié de mucha ayuda al momento de analizar la relacion
que existe entre las categorias, asi mismo amplié y profundizé el problema en
discusion, adicionalmente se aplicé el analisis documental de los estados financieros,
asi como también a las cinco entrevistas realizadas al personal de la empresa (Cortés

y lglesias, 2004).



CAPITULO IV
EMPRESA
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4.1 Descripcion de la empresa

La compaiiia se dedica al disefio, fabricacion y comercializacién de paneles, puertas,
equipos de refrigeracion industrial y comercial; asi como soluciones en zonas de carga.
En el Peru, esta presente desde el 2013, forma parte del Grupo Montanari, con mas de

76 afos de experiencia y respaldo financiero de todas nuestras operaciones.

Una de las méas importantes fortalezas es de ser capaces de proveer a nuestros
clientes los beneficios de una compariia global, con una fuerte orientacion hacia las

soluciones locales.

La empresa Cuenta con certificacion 1ISO 9001 en la fabricacion de todas las
lineas de paneles y puertas, certificacion I1AR en el disefio de proyectos en amoniaco
y CO2, y finalmente son socios del Green Building Council asegurando soluciones

responsables con el medio ambiente.

En reconocimiento al liderazgo en la calidad de sus productos y servicios, a
la eficiencia en la gestion e innovacién, y al crecimiento constante, la empresa de
servicios recibio el Premio Empresa Peruana del Afio 2014 en la categoria de

refrigeracion industrial.

4.1.1 Mision

La empresa desea ser reconocida como una organizacion lider en los mercados que
participa. EI compromiso diario sera la satisfaccion y asesoria permanente al cliente,
bajo la solida conviccion de un perfeccionamiento constante de nuestros productos y
servicios, motivando la preferencia por ellos, porque entendemos que el concepto que

se tenga de ellos seré el que se tenga de nosotros.
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4.1.2 Vision

Ser lider en el mercado nacional de refrigeracion industrial, crecer, brindando calidad,
disposicion y compromiso en nuestros servicios, mediante el desarrollo técnico y
humano de nuestros colaboradores desde la atencién a nuestros clientes hasta la venta

e instalacion de equipos respaldados por la garantia.

4.1.3 Valores

Integridad

Honestidad

Lealtad

Respeto

Responsabilidad

4.2 Actividad econdmica de la empresa

La actividad econdmica de la empresa esta relacionada principalmente al disefio,
fabricacion y comercializacion de paneles, puertas, equipos de refrigeracion industrial

e comercial a clientes nacionales.

4.3 Informacion tributaria de la empresa

La empresa de servicios al dia de hoy se encuentra activa e inscrita formalmente en la
Superintendencia nacional de aduanas y de administracion Tributaria, asi mismo se
encuentra en la condicion de respetar y cumplir con los requisitos y obligaciones

siguientes:
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Contar con un nimero minimo de dos accionistas (Ley de sociedades).
El capital debe estar representado en acciones (Ley de sociedades).
Dar utilidades siempre y cuando las hubiera (art. 29 de la constitucién)

Presentar y cancelar su declaracion jurada mensual y anual del impuesto

(SUNAT), entre otros.

4.4 Informacion econdmica y financiera de la empresa
Actualmente la empresa objeto de estudio cuenta con apoyo de sus propios
accionistas, quienes a su vez son sus proveedores principales que les
proporcionan las herramientas indispensable para el desarrollo de los proyectos,
asi mismo la empresa cuenta con un apalancamiento financiero con entidades
financieras nacionales y con un banco internacional, el cual es necesario y

adecuado para mantener la puesta en marcha de las operaciones de la empresa.



ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Otros Activos Financieros

Cuentas por Cobrar Comerciales

Otras Cuentas por Cobrar

Cuentas por Cobrar a Entidades Relaciona
Inventarios

Gastos Pagados por Anticipado

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades Plantas y Equipos

Activos por Impuestos Ganancias Diferido

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

Estado de Situacién Financiera

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
al 31 de Diciembre del 2015, 2016 y 2017
(Expresado en Soles)

2017 2016 2015 PASIVOYPATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE
808,868.51 2,092,705.69 1,800,340.00 Otros Pasivos Financieros
0.00 Cuentas por Pagar Comerciales
5,067,424.50 2,574,652.16 6,835,901.00 Otras Cuentas por Pagar
3,154,637.25 1,728,807.92 546,419.00 Cuentas por Pagar a Entidades Relacionad
0.00 5,000.00 5,000.00 Provisiones
2,745,562.55 2,230,377.47 1,545,378.00 Pasivos por Impuestos a las Ganancias
426,887.31 423,011.21 24,316.00 Provision por Beneficios a los Empleados

Otros Pasivos

12,203,380.11 9,054,554 10,757,354 TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE
696,810.54 708,268.69 605,951.00 Pasivos por Impuestos a Ganancias Diferi
Provisiones
1,833,662.17 18,195.80 71,195.00 Provisiones por Beneficios a los Emplead
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionad

2,530,473 726,464.49 677,146.00 TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

PATRIMONIO

Capital Emitido
Reserva Legal
Resultados Acumulados
Resultados del Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO

14,733,853 9,781,019 11,434,500.00 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Figura 9. Estado de situacion financiera de los afios 2015,2016, 2017. Fuente: Elaboracion Propia.

2017 2016 2015
6,252,742 0
1,951,511 405,387 1,655,285
2,959,302 4,197,474 1,854,651
1,290,821 4,132,361
699,762 156,494 29,781
11,863,318 6,050,176 7,672,078
3,494,436
15,357,753
1,095,337  1,095,337.00 1,095,337.00
219,067 219,067.40 219,067.40
2,416,438  2,332,571.11 605,165.00
4,354,743 83,867.22 1,842,853.00
-623,901  3,730,842.73 3,762,422.40
26,597,170 9,781,019  11,434,500.40




Estado de Resultado

ESTADO DE RESULTADOS(Por Funcidn)

al 31 de Diciembre del 2015, 2016 y 2017

(Expresado en soles)

Ventas Netas de Bienes
Prestacion de Servicios
Total de Ingresos de Actividades Ordinar

Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

GASTOS OPERACIONALES:

Gastos de Ventas y Distribucion

Gastos de Administracién
Ganancia(Pérdida) Baja Activos Financier
Otros Ingresos Operativos

Otros Gastos Operativos

Ganancia (Pérdida) Operativa

OTROS INGRESOS Y GASTOS

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Diferencias de Cambio Neto

Partic.en Result.de Partes Relac. Contab
Gananc.(Pérd.) por Instrum.Financ.Deriv.

Resultado antes de Impuesto a las Gananc

Impuesto a la Renta Corriente
Ganancia(Pérdida) Neta Operaciones Conti

Imp. Renta Diferido

UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO

2017

577,721.06
23,415,251.27

2016

378,375.81
8,353,503.58

60

2015

1,178,204.14
30,514,755.21

23,992,972.33

-26,280,949.88

8,731,879.39

-6,081,727.54

31,692,959.35

-25,989,545.95

-2,287,977.55 2,650,151.85 5,703,413.40
-1,301,527.27 -1,276,705.76 -947,397.05
-2,943,927.08 -1,669,347.82 -1,610,532.33
0.00 18,176.00
629,129.54 447,148.91 10,766.22
-2,179.02 -19,365.07
-5,904,302.36 149,068.16 3,155,061.17
64.11 20,387.79 26,957.35
-310,956.10 -17,741.29 -152,798.48
44,985.16 5,823.63 -450,976.10
0.00
0.00
-6,170,209.19 157,538.29 2,578,243.94
-20,671.68 -803,087.00
-6,170,209.19 136,866.61 1,775,156.94
1,815,466.37 -52,999.39 67,696.21
-4,354,742.82 83,867.22 1,842,853.15

Figura 10. Estado de resultados de los afios 2015, 2016, 2017. Fuente: Elaboracion Propia.
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Notas
CUENTAS POR PAGAR A ENTIDADES RELACIONADAS
AL 31 DEDICIEMBRE DEL 2015
NotaN°10
CUENTA DESCRIPCION MONTO ussS
43125 OTROS - Emitidas - Facturas, Boletas y Otros Por Pag: 4,132,360.88 1,210,770.84
TOTAL 4,132,360.88 1,210,770.84
ANALISIS DE DOCUMENTOS ACUMULADO AL MES DE DICIEMBRE (PENDIENTES) - (AMBAS MONEDAS)
43125 OTROS - Emitidas - Facturas, Boletas y Otros Por Pagar - Relacionadas
(AMBAS MONEDAS)
MES F.ASIENTO F.VENCIM. DOC GLOSA MONTOS/.  MONTOUS$ M.* T/C
93.322.000- - INEMA S.A.
00 01/01/2015  10/12/2013 07 SALDO INICIAL 6,143.40 1,80000 D 3413
00 01/01/2015  13/11/2013 91 SALDO INICIAL 149984 - 43945 D 3413
00 01/01/2015  06/06/2014 91 SALDO INICIAL 3413 - 1000 D 3413
02 09/02/2015  09/02/2015 91 DUAN° 235-2015-18-047625 : (01) CINTA DE EMBALAJE BLANCA 123892 - 363.00 D 3413
06 09/06/2015  09/06/2015 91 DUA N2 118-2015-10-229628 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 416,409.14 - 12200678 D 3.413
07 01/07/2015  19/10/2015 91 DUAN?118-2015-10-260031 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 191,65190 - 56,153.50 D 3413
07 01/07/2015  19/10/2015 91 DUAN?118-2015-10-260031 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 759,40154 - 22250265 D 3413
07 06/07/2015  23/07/2015 91 DUAN? 118-2015-10-268245 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 46847179 - 13726100 D 3413
07 08/07/2015  25/10/2015 91 DUAN?118-2015-10-272000 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 292,79444 - 8578800 D 3413
07 08/07/2015  25/10/2015 91 DUA N2 118-2015-10-272000 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 48734323 - 14279028 D 3413
07 13/07/2015  13/07/2015 91 DUAN?118-2015-10-278577 : CAMARA FRIGORIFICADESMONTADA - 1,096,522.26 - 321,278.13 D 3413
08 01/08/2015  30/07/2015 91 DUA N2 118-2015-10-302849 : REMARCO - LOSA FLOTANTE 9,024.55 - 264417 D 3413
10 01/10/2015  29/09/2015 91 DUAN?2118-2015-10-386183 : CAMARA FRIGORIFICA 264,036.85 - 7736210 D 3413
11 01/11/2015  01/02/2016 91 DUAN° 118-2015-10-427019 : CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 8359045 - 2449178 D 3413
12 02/12/2015  02/12/2015 91 DUA N2 118-2015-10-477835 : CAMARA FRIGORIFICA 0CI-082-15 6648524 - 1948000 D 3.413
TOTAL: - 4,132,360.88 - 1,210,770.84
M.*: Es la moneda de la Provision del documento. TOTALESS/.: - 4,132,360.88 - 1,210,770.84

Figura 11. Anexo EEFF 2015. Fuente: Elaboracién Propia.



CUENTAS POR PAGAR A ENTIDADES RELACIONADAS
AL 31 DEDICIEMBRE DEL 2016
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Nota N° 10
CUENTA DESCRIPCION MONTO uss
43125 OTROS - Emitidas - Facturas, Boletas y Otros Por Pagar - Rel 1,290,820.68 379,318.45
TOTAL 1,290,820.68 379,318.45
ANALISIS DE DOCUMENTOS ACUMULADO AL MES DE DICIEMBRE (PENDIENTES) - (AMBAS MONEDAS)
43125 OTROS - Emitidas - Facturas, Boletas y Otros Por Pagar - Relacionadas
(AMBAS MONEDAS)

MES  FASENTO DOC NUMERO 6LOSA MONTO'S/. MONTO US$
93.322.000- - INEMA S.A.
%  oy/012016'07 ‘o171 sawoiniciAL 604800 180000 D 3.360
%  oy/01/2016'1 'oo0ss  sawo INICIAL 147655 43945 D 3.360
oy/01201691 o169 sawoIniCIAL 33.60 1000 D 3.360
%  oyor201691 191 sawoiniciAL 121968 36300 D 3.360
0 09/02/2016'91 202 RESISTENCIA CABLE DUA-235-49330 17882 532 D 3.360
0 17/02/2016'91  202A  BURLETE PERIMETAL DUA 235-056702 874 260 D 3.360
05 31/05/2016'91 838 ASESORIAEN SERV DE INGENIERIA PROVECTOS TOTTUS OCI-0090-16 25250602 7515060 D 3.360
0 01/06/2016'91 0205 KITCIERRE PUERTA CON LLAVE OCI-0098-16 5040 1500 D 3.360
9 oy09n016'1 DUA N 118-2016-10-329406 CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 11280656 3357338 D 3.360
3)9 01/09/2016:91 "5 DUAN2235-2016-329406 INVOICE TUNEL MADURACION 30486036 9073225 D 3.360
10 01/10/2016 91  000000-0 DUAN2 118-2016-10-374820 CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA 5132964 1527668 D 3360
1 0111201691 0 DUAN2118-2016-10-414874 CAMARA FRIGORIFICA OCI-118-2016 23976624 7135900 D 3.360
1 21120169 6 DUAN2118-2016-10-446417 CAMARA FRIGORIFICA OCI-119-16 1052231 313164 D 3.360
2 01/12/2016'91  000000-0 DUAN2 118-2016-10-485544 CAMARA FRIGORIFICA OCI-121-16 32210976 9586600 D 3.360

TOTAL: -1,29082068  -384,172.82
M.*: Es lamoneda de la Provision del dc TOTALES §/.: -1,290,82068  -384,172.82

Figura 12. Anexo EEFF 2016. Fuente: Elaboracién Propia
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CUENTAS POR PAGAR A ENTIDADES RELACIONADAS
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017

NotaN°10
CUENTA DESCRIPCION MONTO uss
43125 OTROS - Emitidas - Facturas, Boletas y Otros Por Pagar - Rel -3,494,436 -1,076,867.73

4715 OTRAS - Prestamos Por Pagar - Relacionadas
TOTAL -3,494,436 -1,076,867.73

ANALISIS DE DOCUMENTOS ACUMULADO AL MES DE DICIEMBRE (HISTORICO) - (AMBAS MONEDAS)
43125 OTROS - Emitidas - Facturas, Boletas y Otros Por Pagar - Relacionadas

(AMBAS MONEDAS)
MES F.ASIENTO GLOSA MONTO S/. MONTOUSS M. T/C
93322000 - INEMA SA
00  01/01/2017 107 IMP 11 NOTA DE CREDITO F/ 695 5,841.00 1,800.00 D 3.245
00  01/01/2017 191 DUA N@ 118-2016-10-485544 CAMARA FRIGORIFICA OCI-121-16 -311,085.17 -95,866.00 D 3.245
00  01/01/2017 191 IMP 5 RIEL PARA PUERTA -1,426.02 443945 D 3245
00  01/01/2017 191 DUA N° 235-2014-18-179896 : (02) PANELES POLIURETANO -32.45 21000 D 3.245
00  01/01/2017 191 DUA N° 235-2015-18-047625 : (01) CINTA DE EMBALAJE BLANCA -1,177.94 -363.00 D 3245
00  01/01/2017 191 KIT CIERRE PUERTA CON LLAVE 0CI-0098-16 -48.68 -1500 D 3245
00  01/01/2017 191 DUA N 118-2016-10-329406 CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA -108,945.62 -33573.38 D 3.245
00  01/01/2017 191 DUA N9 118-2016-10-414874 CAMARA FRIGORIFICA OCI-118-2016 -231,559.96 -71,359.00 D 3.245
00  01/01/2017 191 DUA Ne 118-2016-10-446417 CAMARA FRIGORIFICA OCI-119-16 -10,162.17 2313164 D 3.245
00  01/01/2017 1 91 RESISTENCIA CABLE DUA-235-49330 -172.70 5322 D 3245
00  01/01/2017 1 91 BURLETE PERIMETAL DUA 235-056702 -8.44 260 D 3245
01 02/01/2017 32 91 DUA N@ 118-2017-10-001941 CAMARA FRIGORIFICA OCI-121-16 -302,329.09 -93,167.67 D 3.245
01  02/01/2017 40 91 DUA N9 118-2017-10-014068 CAMARA FRIGORIFICA OCI-0121-16 -299,977.54 -92,443.00 D 3.245
01 02/01/2017 64 91 DUA N 118-2017-10-017537 CAMARA FRIGORIFICA OCI-129-16 -199,054.79 -61,342.00 D 3.245
02 01/02/2017 39 91 DUA N2 118-2017-10-044375 CAMARA FRIGORIFICA 05-1590-17 -104,617.34 -32,23955 D 3.245
07  01/07/2017 39 91 DUA N° 118-2017-10-257778 PUERTA CORREDORA OCI-232-17 -15,063.29 464200 D 3.245
00  01/01/2017 1 91 ASESORIA EN SERV DE INGENIERIA PROYECTOS TOTTUS 0CI-0090-16 -243,863.70 -75150.60 D 3.245
00  01/01/2017 1 91 DUA N9 235-2016-329406 INVOICE TUNEL MADURACION -294,426.15 -90,732.25 D 3.245
00  01/01/2017 1 91 DUA Ne 118-2016-10-374820 CAMARA FRIGORIFICA DESMONTADA -49,572.83 -1527668 D 3.245
03  01/03/2017 14 91 DUA N2 118-2017-10-069962 CAMARA FRIGORIFICA OCI-148-17 -285,679.77 -88,036.91 D 3.245
03  01/03/2017 27 91 DUA N 118-2017-10-085884 CAMARA FRIGORIFICA OCl-153-154 -182,343.04 -56,192.00 D 3.245
06 01/06/2017 72 91 DUA N@ 118-2017-10-204008 CAMARA FRIGORIFICA OCI-176-17 -35,303.78 -10,879.44 D 3.245
10 01/10/2017 59 91 DUA 366781 PUERTAS WALKING COOLER OCI-249/250/251/252/253 -185,117.52 -57,047.00 D 3.245
10 01/10/2017 62 91 DUA N° 350061 CAMARA FRIGORIFICA OCI-226/249/250/251/252/253 -425,632.79 -131,16573 D 3.245
10 01/10/2017 60 91 INTERESES 01/01 - 30/09 -81,820.76 2521441 D 3.245
10 01/10/2017 61 91 RECUPERACION DE GASTOS DE ENERO A SEPTIEMBRE 2017 -89,773.15 -27,665.07 D 3.245
12 19/12/2017 3 91 RECUPERACION GASTOS CONTRATO 01/10 - 31/12 -19,522.57 -6,01620 D 3.245
12 19/12/2017 2 91 INTERESES CONTRATO 01/10- 31/12 -21,559.55 664393 D 3.245
TOTAL: -3,494,435.78 -1,076,867.73
M.* : Es la moneda de la Pr TOTALES §/.: -3,494,435.78 -1,076,867.73

Figura 13. Anexo EEFF 2017. Fuente: Elaboracion Propia.
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OTROS PASIVOS
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017
NotaN°13
CUENTA DESCRIPCION MONTO ussS
4511 INSTITUCIONES FINANCIERAS.OBLIG. FINANC. 5,890,302.45 1,815,193.36
4544 OTROS INSTR. FINANCIEROS-OBLIG. FINANC. 362,440 111,691.73
6,252,742 1,926,885
ANALISIS DE DOCUMENTOS ACUMULADO AL MES DE DICIEMBRE (HISTORICO) - (AMBAS MONEDAS)
4511 INSTITUCIONES FINANCIERAS - Pré: - Obligaci Financi
(AMBAS MONEDAS)
MES F.ASIENTO S/D GLOSA MONTO S/. MONTO US$ M.* T/C
20100043140 - SCOTIABANK PERU SAA
12 31/12/2017 06 DEVENGO INTS. PRESTAMO SCOTIA 300M -7,194.91 -2,217.23 D 3.245
09 08/09/2017 03 ABONO PRESTAMO -973,500.00 -300,000.00 D 3.245
TOTAL: -980,694.91 -302,217.23
20101036813 - BANCO INTERAMERICANO DE FINANZAS
12 31/12/2017 06 DEVENGO INTS. PRESTAMO BIF 200M -6,437.07 -1,983.69 D 3.245
10 25/10/2017 03 PRESTAMO 241130253529 A 90 DIAS -TASA 6% ANUAL -649,000.00 -200,000.00 D 3.245
-655,437.07 -201,983.69
BANCO - BANCO SANTANDER CHILE
12 31/12/2017 06 DEVENGO INTER. PREST. 500M SANTANDER CHILE 2.5% -17,313.60 -5,335.47 D 3.245
12 31/12/2017 06 DEVENGO INTS. PRESTAMO 500M SANTANDER -5,566.15 -1,715.30 D 3.245
05 31/05/2017 06 RECLASIFICACION CTA CONTABLES PRESTAMO $ 750000. SANTANDER -2,433,750.00 -750,000.00 D 3.245
05 31/05/2017 06 RECLASIFICACION CTA CONTABLES PRESTAMO $ 750000. SANTANDER -13,081.41 -4,031.25 D 3.245
10 19/10/2017 04 PAGO INTERESES PRESTAMO $ 750,000 BANCO SANTANDER CHILE 38,664.18 11,915.00 D 3.245
10 30/10/2017 04 PAGO INTERESES PRESTAMO $ 750,000 BANCO SANTANDER CHILE 580.04 178.75 D 3.245
08 31/08/2017 06 PROVISION DEVENGO INTERESES PRESTAMO $750,000 -26,162.81 -8,062.50 D 3.245
09 30/09/2017 06 PROVISION DEVENGO INTERESES PRESTAMO $ 550,000 SANTANDER CHI -12,790.72 -3,941.67 D 3.245
05 18/05/2017 03 PRESTAMO BANCO SANTANDER CHILE $ 550,000 -1,784,750.00 -550,000.00 D 3.245
TOTAL: -4,254,170.47 -1,310,992.44
M.* : Es la moneda de la Provision del documento. TOTALES S/.: -5,890,302.45 -1,815,193.36

ANALISIS DE DOCUMENTOS ACUMULADO AL MES DE DICIEMBRE (HISTORICO) - (AMBAS MONEDAS)
4544 PAGARES - Otros Instrumentos Financieros Por Pagar - Obligaciones Financieras

(AMBAS MONEDAS)
MES F.ASIENTO S/D GLOSA MONTO §/. MONTO US$ M* T/C
20100047218 - BANCO DE CREDITO DEL PERU
2 31/12/2017 06 INTERESES DEVENGADOS PAGARE 60M BCP -3,650.63 2112500 D 3.245
09 28/09/2017 04 PAGARE CAPITAL DE TRABAJO $ 59,996.50 -194,688.64 59,9950 D 3.245
TOTAL: -198,339.27 -61,121.50
20516711559 - BANCO SANTANDER PERU S.A.
u 30/11/2017 03 PAGARE VENCIMIENTO 30/03/2018 Ne 10097121 -162,250.00 -50,00000 D 3.245
1 31/12/2017 06 INTERESES DEVENGADOS PAGARE 50M SOCTIABANK -1,85040 57023 D 3.245
TOTAL: -164,100.40 -50,570.23
M.* : Es la moneda de la Provisidn del documento. TOTALES §/.: -362,439.67 -111,691.73
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4.5 Proyectos actuales
La Empresa de servicios al 31 de diciembre cuenta con proyectos actualmente en
gjecucion y otros tres ya ganados que inicio en el 2018, el cual se detallara a

continuacion:

Proyectos en Ejecucion Proyectos Nuevos

Empresa ubicada en Chiclayo | Empresa ubicada en Chiclayo,
dedicada a la produccion vy | dedicada a la produccion, empaque y
comercializacion de berries | comercializacion  de  productos
(arandanos, fresa, frambuesa, moras, | agricolas como Palta Hass, Uva de

etc). Mesa, Esparrago Verde y Arandano.

Empresa ubicada en varios lugares del | Empresa ubicada en Lima dedicada
Per(, dedicada al segmento de retail. | al sector de elaboracion de frutas y

Hortalizas.

Empresa ubicada en Trujillo, dedicada

al rubro avicola,

4.7 Perspectiva empresarial

La empresa de servicios tiene como uno de sus objetivos crecer en el mercado nacional,
incrementando asi su rentabilidad, para ello cuenta con el compromiso de cada area
involucrada en el desarrollo de las actividades del negocio para que el objetivo llegue
hacer cumplido, asi mismo se busca mejorar la liquidez a corto y mediano plazo, para
ello el area involucrada armara estrategias para la realizacion de la meta establecida

por gerencia.



CAPITULOV
TRABAJO DE CAMPO
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5.1 Anélisis del apalancamiento en una empresa de servicios, Lima 2017

A criterio de los entrevistados el tema apalancamiento viene hacer el ratio de anélisis
financiero, el promedio entre los fondos ajenos con interés fijos y el capital propio una
empresa, a la vez opinaron que el apalancamiento se relaciona con el crédito y el
capital de trabajo invertido en una operacion financiera, el cual contribuye en el
desarrollo continuo de sus actividades econdmicas, asi mismo el apalancamiento
aportd de manera positiva en el cumplimiento de las obligaciones con los proveedores,
personal de trabajo entre otros; el apalancamiento es un medio y/o instrumento que se
relacion6 de manera directa con el crecimiento y desarrollo empresarial de la empresa
de servicios, tal como lo sefiala la entrevistado 1, para ello la estructura de capital de
la empresa debid estar en un punto de equilibrio donde tanto sus activo y pasivos deban

mantenerse estable para una buena toma la decisiones.

Asi mismo el apalancamiento fue una alternativa eficaz para el cumplimiento
de las deudas y necesidades de la empresa siendo asi un apoyo para la continuidad de
las actividades empresariales, esta a su vez se encontrd asociado con el apalancamiento
tanto operativo como financiero. De igual manera la captacion de ingresos por parte
de los accionistas favorecié a la empresa para el cumplimiento del logro de objetivos
propuestos por la gerencia general, por lo que se puede decir que teniendo en cuenta
la teoria de la irrelevancia, los resultados obtenidos se logro gracias a la captacion del

apalancamiento.

Las lineas de créditos es parte del apalancamiento, esta a su vez se vincula
con la liquidez, el cual permitid cubrir en gran parte las deudas pendientes internas, a

la vez el entrevistado 5 considero que “En el financiamiento externo el riesgo sera
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menor, pero si no lo utilizamos de manera eficiente los créditos de las instituciones
financieras el resultado no sera el esperado”, ademas el apalancamiento actué como

una estrategia que permite generar ingresos con dinero de un tercero.

Para ello fue importante el analisis riguroso para el 6ptima toma de decision
de financiamiento como la decision de inversion en la que el entrevistado 5 determino
que este tipo de analisis “advierte de como la toma de decisiones incide en el
rentabilidad de la empresa”, y para que no resulte negativo, lo que se debio tener en

cuenta es la estructura con que la empresa contaba en ese momento.

De igual modo los ratios de endeudamiento analizados de los afios 2015 al
2017, fueron una fuente importante para la toma de decisiones que el afio actual, asi
mismo el entrevistado 3 asevero que este tipo de “operaciones son de apoyo para el

cumplimiento de las obligaciones.

Finalmente el hallazgo que existe en el uso del apalancamiento que la empresa
realiza no es la correcta por lo decimos que no guarda relacion con la teoria financiera
moderna, considerando asi que las areas vinculadas en el desarrollo econémico de la

empresa, debieron contribuir eficientemente en el desarrollo economico de la empresa.
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5.2 Analisis del apalancamiento operativo en una empresa de servicios, Lima
2017

Segun las opiniones de los entrevistados, en particular del gerente general(entrevistado
1) de la empresa de servicios indicé que el apalancamiento operativo se dio
“principalmente mediante los aportes de los mismos accionistas duefios de la empresa’,
donde la decision de inversion que la alta gerencia tomé en la junta general de
accionistas dependid de la estructura de capital que en ese momento contaba la
empresa; la inyeccion de dinero que ingreso a la empresa estuvo conformada segin la
composicion de deuda de la empresa; asi mismo el nivel de aporte de los socios segun
lo expresa el jefe de operaciones “es de mucha ayuda para seguir en pie y fijar posibles

ganancias a futuro™.

Desde el punto de vista del entrevistado 2 el apalancamiento “busca optimizar
los recursos”, es por ello que la decision de inversion aporta de manera favorable a la
empresa ayudando asi a cumplir con las obligaciones del dia a dia; asi mismo el
apalancamiento operativo actu6 como un instrumento de apoyo para el logro de
objetivos a largo plazo, cubriendo asi las obligaciones de la empresa con sus

proveedores.

Los costos fijos y variables forman parte de la decision de inversion, tal como
lo sefialo la entrevistada 5, el apalancamiento operativo “aporta significativamente
porque los costos y gastos son manejables desde el punto de vista monetario”, en
otras palabras, la obtencion del equilibrio entre los activos y pasivos hicieron que se
realicé el acceso a mejores acuerdos en el tema de las programacion de pagos a los
proveedores y contratistas, este tipo de apalancamiento generalmente se dio mediante

duefios de la empresa , quienes a su vez también brindan a la empresa la facilidad en
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adquisicion de los materiales que usualmente son utilizados para los proyectos(crédito

a 90 dias).

El apalancamiento operativo dependid del nivel de aportes que los socios
inyectan a la empresa, el cual es de mucha ayuda para mantener la liquidez a un corto
y mediano plazo para cubrir los gastos fijos y parte de sus gastos variables, el cual
segun a criterio de la entrevistada 5 hizo referencia que desde el punto de vista
monetario son manejables, por lo que la inversion realizada por parte de los socios fue
destinada para la realizacion de los proyectos, incrementando de las ventas y esta a su
vez maximizo los resultados de la empresa en el afio 2016. Por ello se puede decir que
este tipo de operaciones cumple con la teoria Jerarquia financiera (pecking orden
theory), donde sefiala que las compafiias rentables priorizan la capitalizacion propia
que de terceros porque cuentan con la capacidad productiva éptima para poder

endeudarse.

El apalancamiento operativo se asocia directamente con los ratios de
endeudamiento patrimonial y ratio de endeudamiento sobre la inversion, el cual
permite la toma decisiones de manera adecuada, aportando asi de manera positiva a la
empresa, a la vez es un apoyo para el continuo cumplimiento de las obligaciones
obteniendo una rentabilidad favorable que se ve reflejado en los resultados cada fin de

afio, asi mismo con el cumplimiento de lo proyectado a corto y mediano plazo.

Las operaciones del apalancamiento operativo contribuye en el crecimiento
y desarrollo de la empresa gracias a las operaciones continuas que permiten continuar
en marcha las actividades economicas de la empresa con la finalidad de incrementar

las ventas y asi maximizar los resultados de la empresa, sin embargo la opinion del
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jefe de logistica hace ver que si “existe una gestion correcta en la optimizacion de los
recursos, los resultados seran positivos”, caso contrario la empresa terminara sobre

endeudada a un mediano plazo.

Este tipo de apalancamiento influye en la rentabilidad tal como lo sefiala la
contadora “el apalancamiento operativo tiene la finalidad de invertir para el incremento
en las ventas y asi maximizar los resultados de la empresa’, resultando asi la
continuidad del desarrollo econdmico de manera estable, para ello el punto de
equilibrio en una empresa es sumamente importante, ya que si no existe una estabilidad

entre los activos y pasivos, el logro de los resultados no seran los esperados.

La empresa de servicios cumple parte de la teoria Financiera moderna; la
asignacion de tareas que se le asignd a los trabajadores en los afios 2015 y 2016 fueron
aceptables, sin embargo, basto el incumplimiento de una o dos areas para que los
resultados proyectados para el afio 2017 sean negativos tal como se mostrd en los
estados financieros en el capitulo IV, entonces se puede decir que la empresa en el afio

2017 no cumple con lo establecido en la teoria.

Para resumir, el hallazgo que existe en el uso del apalancamiento Operativo
que la empresa realizo guarda relacion con la teoria jerarquia financiera, como se vio
reflejado en los ultimos tres afios, puesto tal y cual nos a entender el teoria jerarquia
financiera, las compafiias rentables priorizan capitalizarse con capital propio, que de
terceros, debido a que cuentan con la capacidad productiva Optima para poder
capitalizarse a si misma. Sin embargo, el excesivo grado de endeudamiento operativo

podria jugarnos una mala pasada a un mediano plazo.



72

5.3 Analisis del apalancamiento financiero en una empresa de servicios, Lima
2017

Los resultados que se lograron conseguir respecto a la entrevista con la unidad de

apoyo establecida fueron las siguientes:

El apalancamiento financiero esta asociado con el otorgamiento de las lineas
de crédito, el cual fue de uso eficiente que ayudo a la empresa a cubrir los pasivos a
corto plazo en los ultimos afos, parte de ello fue destinado para las amortizaciones de
préstamos obtenidos por terceros, asi mismo el entrevistado 1 opind que el tema de
créditos con que cuenta la empresa son “para tener mejores acuerdos en el tema del
cronograma de pagos’, estas. A su vez existen lineas de crédito a corto y largo plazo,
sin embargo, la empresa cuenta con lineas de financiamiento menores a un afo, el cual
hizo a que el grado de endeudamiento en los afios 2015 al 2017 no se vea en un grado
de alto riesgo, en tal sentido también indico que de no existir una gestion coordinada
y muy bien estudiada, los recursos financieros obtenidos con el pasar del tiempo seran

cifras alarmantes de endeudamiento.

Actualmente este tipo de operaciones con las entidades financieras se asocia con
el grado de endeudamiento donde la entrevistada 5 aludié que “si no se tiene una
gestion coordinada y muy bien estudiada, entonces los recursos financieros generara
para la empresa cifras alarmantes de endeudamiento”, no obstante el criterio del
entrevistado 3, con la experiencia en el tema afirmo que “el apalancamiento financiero
es una estrategia que nos permite usar deuda como capital de trabajo para las
operaciones del negocio”, es decir, el uso del dinero externo para el desarrollo
econdmico de la empresa, es asi que el analisis de los ratios es una clave para una

Optima toma de decisiones.
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El apalancamiento a corto y largo plazo son operaciones que usualmente la
empresa realizé en los proyectos en los ultimos tres afios, donde usualmente uno de
los instrumentos financieros utilizados con el banco son las cartas fianzas y pagares,
de tal forma que fue favorable el cumplimento y culminacion de los proyectos grandes,
al mismo tiempo le genero liquidez inmediata con el que le sirvid para la cancelacién
de las necesidades que tuvieron con sus proveedores, contratistas , personal de planilla,

entre otros.

El apalancamiento financiero también esta asociada con los ratios de
endeudamientos como el ratio de la composicion de la deuda donde se visualizd que
en el afios 2015 y 2016 las deudas contraidas con terceros eran a un plazo no mayor a
seis meses, pero que a partir del afio 2017 el 23% del pasivo era a largo plazo, de igual
modo en el ratio de composicidn de deuda la empresa mostro que en los afios 2015y
2016 trabajo con menos el 50% de capital propio, sin embargo en el afio 2017 por la
incongruencia en la gestion interna los resultados fueron negativos por lo que los
duefios de la empresa no tuvieron otra opcion de autofinanciarse para cubrir las

necesidades de la empresa para seguir operando y poder salir adelante.

Otro punto importante en este tipo de operaciones comunes es el analisis de
la estructura de capital con que cuenta la empresa; el punto de equilibrio contribuye
en el resultado de la rentabilidad, de manera que el entrevistado 3 asevero que “la
empresa que quiera llegar a un crecimiento, deberia contar con un apalancamiento
equilibrado dependiendo de la estructura de capital”, por lo que se puede decir que
teniendo en cuenta la Teoria del Equilibrio Estatico ( Teoria del Trade - off), una
empresa puede endeudarse siempre y cuando su estructura de capital sea estable, para

que ello no sea un factor negativo que afecte a los resultados esperados.
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El apalancamiento financiero estd asociado al crecimiento y desarrollo de la
empresa ,por lo que a modo de resumen el entrevistado 2 expreso que el financiamiento
era una herramienta de ayuda para el cumplimiento de operaciones contractuales con
los clientes a la vez, viene hacer un aporte positivo para la continuidad de la empresa,
ademas se estudid que en los tres afios la empresa se financio de bancos nacionales y
extranjeros con la finalidad de incrementar sus ventas y maximizar el valor de los

resultados.

Para resumir, el hallazgo que existe en el uso del apalancamiento Operativo
que la empresa realiz6 guarda relacion con la teoria jerarquia financiera, como se vio
reflejado en los Gltimos tres afios, puesto tal y cual nos a entender el teoria jerarquia
financiera, las compafiias rentables priorizan capitalizarse con capital propio, que de
terceros, debido a que cuentan con la capacidad productiva Optima para poder
capitalizarse a si misma. Sin embargo, el excesivo grado de endeudamiento financiero

podria jugarnos una mala pasada a un mediano plazo.



CAPITULO VI
DISCUSION
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El presente tema de investigacion denominada Analisis del apalancamiento de una
empresa de servicios, Lima 2017, ha concluido satisfactoriamente el estudio de campo
donde se tuvo como objetivo investigar el analisis del apalancamiento operativo y
financiero de una empresa de servicios, en el que se obtuvo a nivel general resultados
como la importancia del apalancamiento para el logro de resultados positivos y como
este influye de manera positiva en la rentabilidad de la empresa, siempre y cuando la

gestion de dichos apalancamientos estén bien estudiados y ejecutados.

En el desarrollo de la investigacion se exhibio las causas de como el mal uso
y/o destino erroneo del apalancamiento, trae como consecuencia el endeudamiento
que a futuro podria ser alarmante para la continuidad del desarrollo econémico de la
empresa; el analisis obtenido de los ratios de endeudamiento confirmd las opiniones
dadas por los entrevistados, donde el ratio de endeudamiento sobre la inversion
presentd una cifra alarmante en el afio 2017, el cual mostroé el nivel de apalancamiento
externo mas del 100%, en otros términos, la empresa present6 una razon de deuda por
encima del porcentaje considerado estable, el cual resulto ser una cifra preocupante y
que se dio a conocer por los auditores externos de la empresa.

En este sentido coincide con Jiménez (2016), donde enfatizd0 que el
comportamiento financiero esta vinculada con la estructura de capital y esto a su vez
influyo directamente en la rentabilidad de la empresa, vale decir, al igual que la
empresa objeto de estudio, las empresas que cuentan con una estructura de capital en
equilibrio, en otras palabras sus activos cubren sus pasivos; no tendran ningdn

problema en continuar apalancandose a futuro.
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Los resultados demostraron que el inadecuado conocimiento o tal vez la mala
ejecucion en la gestion es un punto relevante para revertir los resultados obtenidos en
el ltimo estado financiero, tal como lo sefiala Mendoza(2016), el principal problema
del sobre endeudamiento de una empresa; es el mal uso de la deuda externa contraida,
que posteriormente actuara de manera negativa en los resultados esperados, afectando

la liquidez de la empresa, rentabilidad, utilidad e incluso en el crecimiento econémico.

En la investigacion se resalto el tema del apalancamiento operativo, como un
instrumento de apoyo eficaz para el cumplimiento de las obligaciones, donde cada uno
de los entrevistados estuvo conforme con los beneficios que éste resulto en los afios
2015, 2016 y 2017 y parte del presente afio, sin embargo uno de los entrevistados
experto en el tema, dejo claro que una buena decision de inversion y financiamiento
debe de evaluar e identificar el punto de equilibrio entre los pasivos y activos de la
empresa, para que el resultado sea beneficioso para la empresa. Tal como lo indica las
Yglecias y Cruzado (2016), donde identificaron que las empresas mineras se financian
en gran parte con capital operativo para el logro de los objetivos propuestos por su
gerencia el cual tuvo como resultado positivo la rentabilidad, crecimiento, la edad, la

estructura de activos y como ello incide en el crecimiento.

Respecto al apalancamiento financiero, se corrobord que existe un
inadecuado e infima evaluacion en la estructura de capital por parte de los encargados
de la empresa por lo que segun los resultados obtenidos del analisis de endeudamiento
se llegd a la conclusion que la empresa de servicios hoy en dia se encuentra endeudada
y que si no fuera por el apoyo de sus accionistas no podrian cumplir con sus

obligaciones de corto plazo; en tal sentido el apalancamiento es un instrumento
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relacionado al crecimiento, rentabilidad, obtenciébn de crédito, grado de

endeudamiento.

Lo mencionado en el parrafo anterior, la falta de liquidez fue un factor
primordial en el crecimiento y desarrollo de la actividad econdmica de la empresa,
donde la deficiencia en la toma de decisiones resulta ser un factor negativo que afecta
los resultados ya establecidos, por ende el rendimiento e incremento en las ganancias
no fueron las esperadas, esto tiene relacion con Sanchez (2017), en el que concluy6
que el apalancamiento financiero se relaciona de manera directa en el desarrollo y
crecimiento de las empresas de comercio, asi mismo el tema de investigacion realizada
por Ayre, y Chocce (2016), determinaron que el apalancamiento financiero como
econdmico tiene relacion directa con el crecimiento econémico de las empresas de

maneras positiva.



CAPITULO VII
CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS
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7.1 Conclusiones

Primero: Segun el andlisis realizado de las operaciones de apalancamiento se
determiné que este tipo de operaciones tiene una vinculacion directa e
influyente en los resultados financieros, por el contrario, el deficiente uso
de los recursos, hizo a que las ganancias proyectadas en el Gltimo afio sean

escazas y aun peor como se visualiz6 en el estado financiero del afio 2017.

Segundo: El apalancamiento operativo funcioné como estrategia de apoyo, a un grado
de menor riesgo, el cual ayuddé en gran medida al cumplimiento de las
obligaciones de corto y parte del mediano plazo, aparte de ello si existe
una relacion directa entre con las categorizaciones tales como crecimiento
econdmico, rentabilidad, nivel de aporte de los socios, entre otros, el cual
juega un papel importante para de continuo desarrollo econémico de la

empresa.

Tercero: El apalancamiento financiero es utilizado en la empresa como una
herramienta para el incremento de los ingresos, de igual manera se
determind que este tipo de apalancamiento se relaciona de manera directa
con el desarrollo y crecimiento de la empresa, asi mismo sirvio de ayuda

para el cumplimiento de las obligaciones a corto plazo.
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7.2 Sugerencias

Primero: Respecto al anlisis observado de la empresa de servicios se recomienda

que la gerencia deba de realizar un estudio profundo en el andlisis de su
estructura de capital antes de una toma de decisiones, de igual manera debe
de destinar eficientemente el dinero de los tercero para las actividades que

le generen ganancias a futuro

Segundo: Se recomienda a la empresa a programar los pagos ya vencidos e ir

Tercero:

reduciendo el grado de endeudamiento operativo, para que este a un futuro
no sea un inconveniente al momento de solicitar créditos con los
proveedores potenciales, de igual forma se debe de establecer mejores
parametros de costos y gastos para que este no afecte en el crecimiento
econdmico, rentable de la empresa, asi se podra maximizar el valor de la

empresa.

Para que la empresa comienza a tener resultados positivos la gestion que
debe mejorar es la comunicacion entre las areas involucradas en el
desarrollo de las actividades econdmicas de la empresa, para que de un
modo el porcentaje gastos utilizados en vano sean menores, en este sentido

los resultados para los proximos afios seran los esperados.
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Anexo 1: Matriz de la investigacion

Titulo de la Investigacion: Andlisis del palancamiento de una empresa de servicios, Lima — 2017

Planteamiento de la Investigacion

El sector de servicios en Lima Metropolitana es uno de
los motores de la economia que ha crecido en nuestro
pais todo ello gracias al empuje del apalancamiento
econdmico y financiero, no obstante hallamos empresas
que cuentan con un apalancamiento econémico —
financiero no destinado al crecimiento econémico, causa
de esto es el mal uso del apalancamiento obtenido, el
inadecuado andlisis  del endeudamiento que no
determina el punto de neutro financiero sobre el cual se
logren generar ganancias, trayendo como consecuencia
el estancamiento de su rentabilidad, disminucién de
liquidez y escases en la utilidad.

Objetivos

Formulacién del problema.
¢De qué manera el apalancamiento aporta a una empresa
de servicios, Lima 2017?

¢De qué manera el apalancamiento operativo aporta a

una empresa de servicios, Lima 2017?

¢De qué manera el apalancamiento financiero aporta a

una empresa de servicios, Lima 2017?

Objetivo general

Analizar el apalancamiento en una empresa
de servicios, Lima 2017.

Objetivos especificos

Analizar el apalancamiento operativo en
una empresa de servicios, Lima 2017.

Analizar el apalancamiento financiero en
una empresa de servicios, Lima 2017.

Justificacion
Justificacién Préactica

El trabajo de investigacion dara conocer los beneficios del apalancamiento
en sus dos tipos: Operativo y Financiero; de tal manera que el empresario
que busque aumentar sus ingresos e enriquecer a sus accionistas, sabré
escoger la mejor decision de financiamiento.

Justificacién Metodoldgica

El estudio del caso apalancamiento se realizo debido a que en los ultimos
informes de los estados financieros de periodos anteriores de la empresa
de servicios, el cual se tom6 como referencia, asi como también la
informacion de fuentes confiables como la Cdmara de Comercio de Lima,
INEI, entre otras dieron a conocer que gran parte del sector servicios
obtienen un apalancamiento Operativo - Financiero, no destinado al
crecimiento econémico.

Metodologia

Sintagma y enfoque

Disefio

Método e instrumentos

Cualitativo

No experimental

Triangulacion
Guia de analisis Documental
Guia de Entrevista
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TIPOY POBLACION Y TECNICAS | ANALISIS
DISENO DE | MUESTRA E DOCUMENTAL
INVESTIGA INSTRUME

CION NTOS

Enfoque: Poblacion: La poblacion Técnica: Trianaulacion:
Cualitativo esta conformada por los Anélisis g :

. _ Estados financieros de los | documental Este tipo de
Meétodo: afnos215, 2016.2017. Entrevist instrumento,
Estudio de nirevista permite lograr la
caso Instrumento: | recopilacion de

. . informacién para
Analitico G“,'Ia_‘ de el estudio de las
: analisis categorizaciones
inductivo documental el cual permite
Guia de acceder al analisis
entrevista de la base de
datos de los EEFF
de periodos

anteriores




Anexo 2: Instrumento cualitativo

ENTREVISTA
Entrevistado a: Gerente General
Fecha: 24 de Setiembre del 2018

1. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento realizados en la
empresa de servicios? ¢Cdémo ello
aporta a la empresa?

La empresa de servicios actualmente se
financia mediante dinero de los mismos
accionistas de la casa Matriz de Chile, asi
mismo contamos con un apalancamiento
financiero a través de los Bancos
Nacionales, aportando asi en la empresa
para la continuidad del desarrollo
econdmico (como temas de Cartas
Fianzas, Pagares). Otra forma que aporta a
la empresa es cubriendo los pasivos que
tenemos con los proveedores y personal
mismao.

2. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento operativo
realizados en la empresa de servicios?
¢Como ello aporta a la empresa?

El apalancamiento operativo
principalmente se da mediante los mismos
accionistas duefios de la empresa, asi
mismo la empresa relacionada de Chile es
quien nos provee unos de los materiales
usualmente  utilizados en  nuestros
proyectos, todo ello con la finalidad de
poder tener mejores acuerdos en el tema
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del cronograma de pagos de la deuda
contraida con los mismos, este tipo de
operaciones aporta significativamente
para cubrir nuestras necesidades con los
proveedores y personal en planilla.

3. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Financiero
realizados en la empresa de servicios?
¢ Coémo ello aporta a la empresa?

Las operaciones que recurrentemente se
realiza con las entidades financieras son
las cartas fianzas o pagares que nos sirven
como una garantia para el cliente para
poder ingresar y llevar a cabo el proyecto
ya ganado, sin embargo, constantemente
realizamos renovaciones de lineas con dos
bancos nacionales como el Scotiabank vy el
Banco de Crédito para de una manera
también podamos cubrir otras deudas
internas o parte de las cancelaciones de los
préstamos.

4. De qué manera este tipo de
operaciones aporta a la empresa, ¢por
qué?

Este tipo de operaciones son importantes
para la empresa, aporta de manera positiva
para la continuidad de la empresa y
esperemos que con los nuevos proyectos
en cartera el resultado a fin de afio se
revierta respecto al afio anterior. Otros
puntos importantes de estas operaciones
son de una manera, el apoyo para seguir
cumpliendo con las obligaciones.



ENTREVISTA
Entrevistado: Jefe de Logistica
Fecha: 25/09/2018

1. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento realizados en la
empresa de servicios?

El financiamiento tanto operativo como
financiero es una alternativa para el
crecimiento de la empresa, es por ello que
los duefios de la empresa decidieron contar
con un apalancamiento de inyeccion de
capital y préstamos con los bancos para el
logro de objetivos a largo plazo.

2. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Operativo
realizados en la empresa de servicios?
¢ Coémo ello aporta a la empresa?

El apalancamiento Operativo busca
optimizar los recursos, es por ello que gran
parte de los pasivos de la empresa son
cubiertos con capital interno, asi mismo
este tipo de operaciones nos permiten
mantener en marcha las operaciones
econdmicas de la empresa, aportando asi
positivamente en el rendimiento de la
empresa.
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3. ¢Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Financiero
realizados en la empresa de servicios?
¢ Coémo ello aporta a la empresa?

El apalancamiento Financiero es una
herramienta de ayuda para poder cubrir las
necesidades de la empresa y seguir con la
continuidad en las operaciones del
negocio. Con este tipo de apalancamiento
se puede cancelar, los préstamos obtenidos
para las entidades financieras, los cuales
son de mucha importancia para iniciar los
proyectos ya ganados.

4. De qué manera este tipo de
operaciones aporta a la empresa, ¢por
qué?

La operacion de financiamiento
contribuye de manera positiva a la
empresa para continuar creciendo de
manera estable, sin embargo, los cambios
climaticos y falta de coordinacion por
areas fundamentales hicieron que los
resultados no sean los favorables, pero si
existe una gestion correcta y una buena
optimizacion de recursos, los resultados
seran positivos y se veran reflejado el
resultado a fin de afio.



ENTREVISTA
Entrevistad: Controller Administrativo
Fecha: 21/09/18

1. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento realizados en la
empresa de servicios? ¢Cdémo ello
aporta a la empresa?

Toda empresa que quiera llegar a un
crecimiento, deberia contar con un
apalancamiento equilibrado dependiendo
de la estructura de capital con que se
cuente. Es muy importante que las
empresas de servicios tengan un
apalancamiento para su desarrollo y
crecimiento, este tipo de operaciones
aporta en el resultado de rentabilidad que
obtiene la empresa.

2. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Operativo
realizados en la empresa de servicios?
¢ Coémo ello aporta a la empresa?

Como sabemos el apalancamiento
operativo es de uso para el crecimiento de
la rentabilidad una empresa, la cual se
enfoca entre costos fijos y variables
obteniendo una variacion dando como
resultado una rentabilidad antes de
impuesto.

Este apalancamiento aporta de manera
favorable, generando un equilibrio
econdmico en la empresa, obteniendo una
rentabilidad favorable cumpliendo con lo
proyectado en un corto y largo plazo.
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3. ¢Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Financiero
realizados en la empresa de servicios?
¢ Coémo ello aporta a la empresa?

El apalancamiento financiero es una
estrategia que nos permite usar una deuda
con terceros que usar nuestros propios
recursos, dando ventaja a un mayor
crecimiento y obtencion de una ganancia
mas pronta para la empresa.

El apalancamiento financiero aporta a la
empresa obteniendo ganancia, usando
recursos externos, asi mismo aporta en
forma positiva para la cubrir los proyectos
con los que contamos.

4. De qué manera este tipo de
operaciones aporta a la empresa, ¢por
qué?

Existen aportes internos y externos que
ayudan a la empresa a un crecimiento ya
que aquellos apalancamientos fueron
creados para el crecimiento inteligente de
la economia para cada empresa. Y el
apalancamiento aporta por las razones
siguientes:

1. Obtener un equilibrio de las
operaciones variables y fijas en la
empresa de servicio.

2. Crecimiento economico favorable.

3. Presentacion favorable de los
EEFF a entidades financieras.

4. Obtencion de rentabilidad

5. Posicionamiento en el Mercado



ENTREVISTA
Entrevistado: Jefe de Operaciones
Fecha: 21/09/18

1. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento realizados en la
empresa de servicios? ¢Cdémo ello
aporta a la empresa?

Generalmente el apalancamiento es un
medio para poder lograr el cumplimiento
de los proyectos con la linea de crédito que
se obtiene por las entidades financieras, la
captacion de ingresos y logro de objetivos
propuestos por la gerencia general. El
aporte se da de manera favorable para la
empresa asi podemos cumplir con el
cronograma de pago y no quedamos mal
con el cliente y los sub contratistas, es
decir, nos ayuda a poder cumplir con
nuestras obligaciones del dia a dia.

2. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Operativo
realizados en la empresa de servicios?
¢ Como ello aporta a la empresa?

El apalancamiento operativo nos es de
mucha ayuda para tener mayor liquidez y
asi poder cubrir los gastos de los
proveedores, garantias de los clientes, y el
financiamiento  operativo con  que
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contamos hoy en dia nos es de mucha
ayuda para seguir en pie y fijar posibles
ganancias a futuro.

3. ¢Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Financiero
realizados en la empresa de servicios?
¢ Coémo ello aporta a la empresa?

La empresa hoy en dia trabajas con los
préstamos bancarios para poder financiar
los nuevos proyectos de los clientes, ya
que cada cliente es un rubro diferente y un
servicio especializado con diferentes
caracteristicas. Y este tipo de operacion es
importante para poder seguir canalizando
clientes aun mas grandes, caso contrario el
negocio se iria a la quiebra.

4.De qué manera este tipo de
operaciones aporta a la empresa, ¢por
qué?

Nos ayuda a no quedarnos sin liquidez
para los pagos de los servicios de los
contratistas que se tengan que financiar,
gastos de tercero, transporte y almacenaje,
en general el apalancamiento en una
alternativa eficaz para el desarrollo
econdémico de la empresa, sin embargo, se
debe de usar de manera controlada y
adecuada.



ENTREVISTA
Entrevistado: Contadora
Fecha: 21/09/2018

1. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento realizados en la
empresa de servicios? ¢Cdémo ello
aporta a la empresa?

La operacion de apalancamiento nos
permite evaluar la incidencia en la
rentabilidad de la empresa, también nos
sirve para la toma de decisiones que se
crean convenientes para que la empresa no
se perjudique econémicamente.

2. ¢ Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Operativo
realizados en la empresa de servicios?
¢Como ello aporta a la empresa?

Aporta significativamente, porque los
costos y gastos son manejables desde el
punto de vista monetario. Por lo que se
programa las obligaciones con mayor
tranquilidad ya que no se tendra la presion
de pagar las deudas. El apalancamiento
operativo tiene la finalidad de invertir para
el incremento en las ventas y asi
maximizar los resultados de la empresa.

3. ¢Comente usted sobre las operaciones
del apalancamiento Financiero
realizados en la empresa de servicios?
¢Como ello aporta a la empresa?
En este tipo de operaciones no siempre
es malo, si la empresa después de un
andlisis, ve que le resulta rentable
valdria la pena efectuarlo, en caso
contrario lo que se tendria en cuenta, es
ver la parte negativa que le resulta
endeudarse con el sector financiero.
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Con el apalancamiento financiero se
obtiene un  buenrecaudoen el
patrimonio de la empresa y hacer que
este tipo de operaciones genere
ganancias, es decir, que Si nos
autofinanciamos se podria perder todo
el patrimonio de la empresa, en cambio
se optamos por un financiamiento
externo el riesgo sera menor medida.
Si utilizamos de manera eficiente los
créditos de las instituciones financieras
la evolucion durante los distintos
proyectos que desarrollara la empresa
sera positiva.

4. De qué manera este tipo de

operaciones aporta a la empresa, ¢por
qué?

Si es prudente tener un apalancamiento
operativo — financiero, porque eso nos
advierte de como la toma de decisiones
que inciden en la rentabilidad de la
empresa, si y solo si se toma una buena
decision en el uso del apalancamiento
aportara de manera positiva a la
empresa, pero Si no se tiene una
gestion coordinada y muy buen
estudiada, entonces el recurso
financiero generara para la empresa
cifras alarmantes de endeudamiento,
perdidas que se veran reflejadas en el
resultado del ejercicio.



Ratios de Endeudamiento

Endeudamiento Patrimonial o Estructura de Capital

2015=Pasivototal = .7672078.00 =

Patrimonio ~ S/.3,762,422.40
2016 = Pasivo = .6050176.17 =
Patrimonio ~ 5/.3,730,842.73
2017="Pasivo = 15357,753.00 =
Patrimonio  -5/.623901.00

2,04

162

-24.62

Indice de Endeudamiento o Endeudamiento sobre la In

2005= Pasivo*100 = .7672,078.00 =
Activo Total S/.11434500.40

2016 = Pasivo*100 = .6,050,176.17 =
Activo Total 5/.9,781,018.94

2017 = Pasivo*100 S/.15,357,753.44 =

Activo Total = 14,733852.83

67.1

61.80

104.23

94

Razdn de composicion de la Deuda

2015=

2016 =

2017 =

Razon de Composicion de Deuda

2015 =

2016 =

2017 =

Patrimonio N =

Patrimonio N=

Pasivo corrie = .1672,078.00 =
Pasivo total S1.7,672,078.00
Pasivo corrie = 6,050,176.17 =
Pasivo total 5/.6,050,176.17
Pasivo corrie = 11,863,317.66 =
Pasivo total S1.27221,071.10
Patrimonio N = 3762422.40 =

Activo Total Neto S/.11,434500.40
373084273 =
Activo Total Neto  5/.9,781,018.90

3/.623900.89 =
Activo Total Neto S/.26,597,170.21

100

100

43.58

329

38.14

-2.35
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Anexo 3: Triangulacion de las entrevistas

C.1.1.4 Costos fijos C.1.1.5 Costos variables I C.1.2.2 Grado de endeudamiento
>

Se asocia con

I C.1.1.3 Decision de financiamiento ‘
es parte de

es parte de
C.1.2.7 Punto Se asocia con
de equilibrio C.1.2.4 Apalancamiento

Relacion'directa con -
puede ser de

/

i - -
I/ C.1.1 Apalancamiento operativo ‘ I C.1.2 Apalancamiento financiero

es parte de

C.1.1.2 Decisién de inversiéon /V \ Relacion directa con acorto plazo
\ . Relacion,dirécta con ion~di
Se asocia con /

Se asocia con s i
. e asocia con
depende de puede ser de

puede ser de

C.1 Apalancamiento /
C.1.1.1 Nivel de a Ia(?.lo.Z.ISElZAC;;)aIancam|ent0
aporte de los socios gop
Contribuye con Contribuye con es parte de
\ puede ser de
Contrlbuye con

. C.1.2.1 Lineas de credito

I C.1.2.3 Liquidez ‘h __ seesdiacon

E.1. Crecimiento -
Idesarrouo y —Relacion-directacon—»’l E.2. Rentabilidad




) 2.7 Las operaciones qu...

=) 3:10 Las
operaciones de...
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Las operaciones que

recurrentemente se realiza con
las entidades financieras son las
cartas fianzas o pagares que
nos sirven como una garantia
para el cliente para poder
ingresar y llevar a cabo el

=) 2:8 cubrir otras

deudas internas o
parte de las
cancelacionesd...

[W, N
cubrir otras deudas

proyecto ya ganado

poder tener
mejores acuerdos
en el tema del
cronograma de

finalidad de poder
tener mejores
acuerdos en el tema
del cronograma de
pagos de la deuda
contraida con los
mismos,

=/ 5:2 Elaporte...
El aporte se da de
manera favorable
para la empresa asi
podemos cumplir
con el cronograma
de pago y no
quedamos mal con
el cliente

=) 2:5finalidad de

pagos de ladeu...

internas o parte de
*| las cancelaciones
de los prestamos.

=) 6:7 financiami...

financiamiento

externo el riesgo sera

menor medida. Si

|« utilizamos de manera
eficiente los créditos

de las instituciones

financieras

X i

E.li,éré'éimien,tb y
desafrolio /

Se aspciacon—"""
=<y

Se asocia con

S 35E ap...
El
apalancamient
0 Operativo
busca
optimizar los
recursos

rentabilidad

=) 3:11 si existe
una gestion corr...
si existe una gestion
correcta y una

buena optimizacion
de recursos, los
resultados seran
positivos

C.1.2.6 Ratios de

Con el apalancamiento
financiero se obtiene un
buen recaudo en el
patrimonio de la empresa y
hacer que este tipo de
operaciones genere
ganancias

=) 6:6 Con el apalanca...

Las operaciones de
financiamiento
contribuye de
manera positiva a la
lempresa para
lcontinuar creciendo
lde manera estable

' \' &

financiero

C.1.2 Apalancamiento

Se asocia con

puede ser-de\L‘

generando un
equilibrio econémico

en la empresa

Relacion directa con
“puede ser dé

C.1.2.7 Punto

..—» de equilibrio
A A

[ N

=) 41 Tedaempres...
Toda empresa que quiera
llegar a un crecimiento,
deberia contar con un
apalancamiento
equilibrado dependiendo
de la estuctura de capital
con que se cuente.

=) 3:1 El financi...
El financiamiento
tanto operativo

como financiero es
una alternativa para
el crecimiento de la

=) 5:9los présta...
los préstamos
bancarios para

poder financiar los

empresa,

nuevos proyectos de
los clientes

~a !

2.2 Grado de-endeadmiento ‘

puede ser de /

= 42Esmuyi...
B Es muy importante

! que las empresas

i de servicios tengan

! un apalancamiento
para su desarrollo y
crecimiento

5

=) 1:3Razon de...
Razon de

composicion de la
Deuda

= 3.9 Coneste...
Con este tipo de
apalancamiento se
puede cancelar, los
préstamos
obtenidos para las

C.1.2.5 Apalancarpiento a

entidades
financieras

| la continuidad del
desarrollo

.| econémico (como
temas de Cartas
Fianzas, Pagares).

Y ¥ wa
~palancamiento

<) 6:2 Aporta §i

=) 4:10 Obtener... Aporta

Obt_ei_rl\]ey u; ‘ significativamente,
equilibrio de las porque los costos y
operaciones gastos son

variables y fijas en
la empresa de
servicio.

manejables desde el
punto de vista
monetario

=) 2:6 este tipo...
este tipo de
operaciones aporta
significativamente
para cubrir nuestras
necesidades con los
proveedores y
personal en planilla.

=) 5:6 los pagos
los pagos de los
servicios de los
contratistas que se
”| tengan que financiar

=) 4:7 obtenien...
obteniendo una
rentabilidad
favorable
cumpliendo con lo
proyectado en un
corto y largo plazo.

=) 6:3Porloqu...
Por lo que se
----a| programa las
obligaciones con
mayor tranquilidad
ya que no se tendra

la presion de pagar
las deudas.



97

costos fijos y

=) 6:2 Aportasi... =) 2:4 El apalan...
El apalancamiento S E—
Aporta " =) 4 i
g = . = 4 i
significativamente, operativo =) 1:4 Razon de... 3 este tipo de
) 4:10 Obtener... porque los costos y principalmente se Razén de operamonels
Obtt gastos son gelmedianilics Composicion de aporta en e
cnenen manejables desde el mismos accionistas D dp resultado de

S 546l equilibrio de las japles duefios de la euda rentabilidad que

i iami operaciones punto de vista t

financiamiento... pe ) : empresa, obtiene laempr...

el financiamiento arieblesyiacten monetario este tipo de

" la empresa de .

operativo con que servic’i]o operaciones aporta

contamos hoy en ' =) 1:1 Endeuda... enel kﬁ'?ju':jado de

dia nos es de Endeudamiento regpa ||I ad que

mucha ayuda para 1 Patrimonial o obtiene la empresa.

sequir en pie y fijar | Estructura de

=) 4:5 se enfoca... POfS'bles ganancias : Capital
se enfoca entre EANIE 5

variables obteniendo

una variacién dando va r%l}lgés Costos .
como resultado un LR =) 3:10 L
rentabilidad antes ) =/ o:lJLas oper...
de impuesto. = C.1.1.1 Nivel de aporte de Las operaciones de
- Te—— los socios financiamiento
\ contribuye de
\\ manera positiva a la
@@ empresa para =
=) 2.7 Las operaciones continuar creciendo = 66 Coneel

apalancamiento
financiero se
obtiene un buen
recaudo en el
patrimonio de la
empresa y hacer

. €s parte de
que recurrentemente se \ de manera estable
realiza con las
entidades financieras
son las cartas fianzas...

Las operaciones que

= 5:7elapar..
el

W

Lii”{;?gﬁﬂﬁ;se realiza apalancamiento C.1.1.2 Decisién ey Qe

financieras son las cartas N enuna de inversion Conel

fianzas o pagares que nos A apalancamiento

sirven corﬁoguna grantia glicazparaie! = i =) 3:7 este tipo de oper... financiero se obtiene
ara el cliente a?a oder esarmor 4:4]apalanc.;. este tipo de operaciones nos un buen recaudo en

" [l econdmico de a | apalancamiento 2 el patrimonio de la

ingresar y llevar a cabo el IR apalancamiento permiten mantener en SETIRE

proyecto ya ganado *‘)— operativo es de uso marcha las operaciones p y

que este tipo de
operaciones genere
ganancias

para el crecimiento SRR economicas de la empresa,
de la rentabilidad aportando asi positivamente
una empresa, en el rendimiento de la
empresa

»/E.L. Crecimiento y
desarrollo

4 El financiamiento
=) 6:10 si no se tiene un... tanto operativo
como financiero es

C.1.1.3 Decision de

si no se tiene una gestion 1 A i ient
coordinada y muy buen una alternativa para nanciamiento -]
estudiada, entonces los el crecimiento de la A =) 5:5 este tipo de op....
§ empresa - 2 i i6
Leﬂcf:rz::;:r;?g;:;eiﬁfagenerara o / 9]0 este tipo de operacion es
) ; 3 _, | importante para poder
alarmantes de endeudamiento S) 4:11 Prese i ! bancarios para ) sgguir Fanalizgndo clientes
on favorable de = . ; poder financiar los aun més grandes, caso
los EEFF a -] S | 21 pallar:camaL.. . - Nuevos proyect... colntrar_lobel negocio se iria
entidades finan... palancamaiento n ala quiebra
L Presentacion financiero a travez de k :;?:n’(]:;erisc::n;gfa
=) 3:11 si existe : = 3 ‘
= - 2Esmuyi... <) 3:8 El apalancamiento.... favorable de los posibagces =) 6:4 El apalan... poder financiar los
si existe una gestion . £l aval iento Financi EEFE a entidadi Nacionales, aportando !
correctay una Es muy importante apalancamiento Financiero aentidades asienlaempresapara |- El apalancamiento nuevos proyectos de
buena optimizacion guclasiempresas ceunahelamisniadelayucd financieras. la continuidad del operativo tiene la los clientes
" de servicios tengan para poder cubrir las desarrollo econémico finalidad de invertir
resultados éeran un apalancamiento nece.SIdades de '3 empresa y para el incremento
" para su desarrollo y seguir con la continuidad en las en las ventas y asi
positivos > ; ° y
crecimiento operaciones del negocio maximizar los

resultados de la
empresa.
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Anexo 5: Matrices de trabajo

LINEA DE CREDITO LIQUIDEZ RENTABILIDAD

. Aumento Financiera
Reduccion de Endeudamiento v b_;
restamos — ¢ S
Eancarios Riesgo de liquidez a /5?/ _.:_§ ANALISIS DEL
corto plazo S/ 3 APALANCAMIENTO
Economica DE UNA EMPRESA

>

DE SERVICIOS

Disminuciondel ANO2017

capital de trabajo

—
N

SRR
S/ o/ 0
g/T/a
~NIEG T O

Limitacionesen / Apalancamiento operativo
los prestamos /Apalancamiento Financiero

> . e / f 0
Incremento de la Riesgo crediticio § 3 :
O~ 5
deudas e85 /8§
> Seo S 9
T8 Vg9
7

ENDEUDAMIENTO FINANCIAMIENTO APALANCAMIENTO
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Anexo 6: Matriz de teorias

Nro. Teoria Autor
dela
teoria

1 Teoria de = Myers y
la jerarquia = Majluf
financiera
(Pecking
Orden
Theory)

2 Teoria del | Bradley
Equilibrio  etal
Estatico
(Teoria del
Trade-Off)

Cita textual (fuente, indicar
apellido, afio, pdgina)

Pindado (2012), indic6 que:
empresas mas rentables utilizan en

“Las

menor medida el endeudamiento, ya

que como generan internamente
recursos  financieros  (beneficios)
tienen  menos  necesidades de

financiacion externa” (p.484).

“La teoria del equilibrio estatico
defiende a las empresas alcanzan su
estructura de capital optima cuando
llegan a un punto de equilibrio en el
que compensan los efectos positivos
negativos que se originan por el
endeudamiento”.

incremento  del

(Gude,2014,p.22)

Parafraseo

A criterio autor Pindado (2012),

afirmé que las compaiiias
rentables priorizan capitalizarse
con capital propio, que de
terceros, debido a que cuentan
con la capacidad productiva
Optima para poder capitalizarse a
si misma, y que en el peor de los
casos la ultima alternativa serd
apalancarse con capital de un

tercero.

Las entidades pueden
endeudarse de modo tal, se
encuentren en un punto neutro
en el que su apalancamiento no
sea un determinante negativo
que afecte sus operaciones, sino
un modo de incrementar sus
ingresos ende su

rentabilidad.

por

¢Cémo la teoria se
aplicard en su Tesis?

La teoria se aplicara a las
empresas que

mantengan un equilibrio
entre sus activos y pasivos,
asi tendran como primera
opcion al

apalancamiento operativo,

es decir, se podran
apalancar con capital
propio.

La teoria confirmara que
el apalancamiento tanto
operatico como
financiero, funcionan
como una estrategia que
influye de manera positiva
para las compafiias que
cuenten con un punto de
equilibrio en su estructura
de capital, optimizando su
valor dentro del mercado

peruano.

Referencia

Pindado Garcia, J.
(2012).
empresariales.
Madrid,
COPYRIGHT.

Finanzas

Espafia:

Gude Redondo, A.
(2014).
Determinantes del
endeudamiento:
Aplicacion al
sector espafiol de
aguas envasadas.
Espafa: Hifer
Editor.
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Link

https://books.goog
le.com.pe/books?i
d=j2dgh09YyMo
C&pg=PA483&d
g=Teor%C3%AD

a+de=PA483&dq
=Teor%C3%ADa

+de

https://books.google.com
.pe/books?id=jIsk AWAA
QBAJ&pg=PA21&dq=T
eor%C3%ADa+del+Equi
librio+Est%C3%Altico
&hl=es-
419&sa=X&ved=0ahUK
EwiN4JXb7YvdAhVEnI
kKHefbAsoQ6AEIMJAC
#v=onepage&q=%20Teo
r%C3%ADa%20del%20

Equilibrio%20Est%C3%
Altico&f=false
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Teoria
financiera

clasica

Teoria
financiera

Moderna

Teoria de
la

irrelevancia

Wa
rren
Buffett

Harry

Markow

itz

Modigl
ani
Merton
Miller

y

Gracia (2011) “La funcién financiera
de la empresa se encuentra con la
necesidad de encontrar las fuentes de
financiacién adecuadas con el menor
coste”. (pag. 56)

“No solo deben considerarse las
decisiones de financiamiento, sino que
tiene la misién de asignar de forma
eficiente los recursos. El interés se
centra en las decisiones de inversion
también conocidas como decisiones de

presupuesto de capital”

“La teoria de la irrelevancia supone
que el retorno sobre los activos es
independiente de la forma en que se
financien. Asi que en el célculo del
valor de mercado de la firma es
irrelevante cudl sea su estructura

financiera”. Mondragoén, (2011, p.6)

Su principal punto de interés es
la produccion, para ello busca
captar fuentes de financiamiento
para mantener la capacidad de
cubrir sus necesidades de corto y
largo plazo a un costo infimo
posible.
Gracia (2011). La teoria
financiera moderna considera
que para que sea eficiente el
apalancamiento obtenido

mediante un tercero, se debe de

involucrar a todas las areas
vinculadas al desarrollo
econémico de la empresa,

asignando asi tareas para el
cumplimiento  del  objetivo

(pag.56).

El rendimiento de las compaiiias
no estad en funcion al tipo de
apalancamiento (deuda externa
y deuda interna); sus ganancias
seran las mismas, la Unica
diferencia sera en el riesgo que

Se asume.

Esta teoria revel6 la

importancia que es buscar

algan tipo de
financiamiento para
obtener una  mayor

ganancia en los resultados,
a un costo de minimo en el
endeudamiento.

Dicha teoria complementd
a la toma de decision
cuando se opte por algin
tipo de apalancamiento,
seran

cuyos resultados

positivos y los costos de

endeudamiento seran
minimos.
Se aplic6 de manera

general para todas las
empresas, afirmando que
del

tanto

el analisis
apalancamiento
econdmico y financiero
influye de manera positiva

en el rendimiento.

Gracia Ramos, C.
(2011).
Fundamentos de
economia de la
empresa (Teoria y
ejercicios).
Espafia.

Gracia Ramos, C.
(2011).
Fundamentos de
economia de la
empresa (Teoria y
ejercicios).
Espafia.

Mondragén Hernandez,
S. A. (Enero-Junio de
2009).

conceptual de las

Marco

teorias de la
irrelevancia, del trade-
off de la jerarquia de las
preferencias.

Cuadernos de
contabilidad, p.168-

169.
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Anexo 7: Matriz de antecedentes

Nro

Apellido
del
autor/es

Rodriguez
Flores,
Gissela de las

Mercedes

Ano

2017

Titulo de la
investigacion

Analisis del capital
de trabajo y el nivel
de endeudamiento
de las empresas de
transporte El
Dorado, Vafitur y
Canarioen el
periodo 2014

Link DOI

http://repositor
io.uta.edu.ec/bi
tstream/12345

6789/24760/1/

T3887ig.pdf

Método

Enfoque: Mixto
Disefio:  Explicativo,
correlacional

Método: empirico (recoleccion de
datos), experimental.

Poblaciéon: Las empresas de
transporte “EL DORADO” CIA.
LTDA., “VAFITUR” CIA. LTDA,
y “CANARIO” CIA. LTDA.
Muestra: Los EEFF del afio 2014 y
2015 de las empresas de transporte
EL DORADO” CIA. LTDA,,
“VAFITUR” CIA. LTDA, vy
“CANARIO” CIA. LTDA.
Técnica/s: analisis documental
Instrumento/s: gufa de observacion
documentario

analitico

9Redaccion final

Resultados

e Existe una relacion directa
entre el apalancamiento
financiero y la liquidez de
la empresa

e Existe una relacion directa
entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad
de la empresa.

e En endeudamiento  se
relaciona de manera directa
con la liquidez a largo
plazo.
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Conclusiones

El capital de trabajo es una
elemento esencial para que la
rentabilidad de la empresa
incremente.

El endeudamiento a corto plazo es
un punto que se maneja de manera
eficiente, asi el logro de objetivo
son posibles.

El endeudamiento a largo plazo es
un punto que se debe mejorar para
el cumplimiento de las
obligaciones a largo plazo sean
cubiertas.

La autora Rodriguez(2018), en su tema de investigacion “Analisis del capital de trabajo y el nivel de endeudamiento de las empresas de transporte EI Dorado,
Vafitur y Canario en el periodo 2014” realizd una investigacion de enfoque mixto, donde tuvo como finalidad el analisis del capital de trabajo y como ello
se ve relacionado con el endeudamiento de las empresas en estudio, tuvo una poblacion de las empresas de transportes del “El Dorado, Vafitur y Canario”,
en el cual se tomd una muestra de las empresas “El Dorado ” CIA. Ltda., “Vatifur” CIA. Ltda., y “Canario” CIA. Ltda, el disefio empleado fue explicativo,
analitico-correlacional, su método de estudio se dio mediante la recoleccion de dato(empirico), para la recoleccion de datos de indag6 fuente secundaria, en
la técnica se empleo el andlisis documental y para la realizacion de recoleccion de informacion llegaron a utilizar la guia de observacion, se tuvo como
resultado y conclusion que el grado del capital con que la empresa cuente explica como la empresa a un momento determinado se relaciona con el incremento
de la rentabilidad y liquidez de las empresas de transporte.

Referencia

Rocha, M. (2014). Estudo comparativo de efeitos de Alavancagem no Risco Sistematico Baseado no CAPM entre empresas do PSI20 e IBEX 35. Portugal.


http://repositorio.uta.edu.ec/bitstream/123456789/24760/1/T3887ig.pdf
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Nro

1

Apellido
del

autor/es
Rocha Bonito

Miguel Filipe

Ano

2014

Titulo de la
investigacion
Estudo Comparativo
de Efeitos de
Alavancagem no
Risco Sistemético
Baseado no CAPM
entre

empresas do

PSI20 e IBEX 35

Link DOI
https://dspace.ue | http://hdl.h
vora.pt/rdpc/bits | andle.net/1
tream/10174/18 0174/1825

258/1/Disserta%
C3%A7%C3%A

30%20Miguel%

20Bonito%20Fi

nal.pdf

8

Método

Enfoque: Mixto

Disefio: Explicativo, analitico
correlacional

Meétodo: empirico (recoleccion

de datos)

Poblacion: Empresas no
financieras,

Técnica de muestreo: Fuente
secundaria.

Muestra: 39 empresas no

financieras, 14 del PSI 20 y 25
del IBEX 35

Técnica/s: analisis documental
Instrumento/s: guia de
observacion documentario

Redaccion final

Resultados

e Existe una relacion directa
entre el apalancamiento
financiero 'y el riesgo
sistematico de la accién en el
mercado de valores de
Portugal y Espafia,

e Existe una relaciéon directa
entre el apalancamiento
operativo con el riesgo
sistematico de accion.

e En ambos mercados, el

contar con un
apalancamiento influye
positivamente en la
rentabilidad de las
empresas.
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Conclusiones

Para obtener un mejor rendimiento en
la rentabilidad se debe medir el riesgo
sistematico(riesgo del mercado); una
alternativa para minimizar ese tipo de
riesgo es optar por una diversificacion
en el apalancamiento ya sea operativo
/o financiero, el cual, segun los
andlisis realizados en las empresas no
financieras de Espafia y Portugal, el
riesgo sistematico se relaciona de
manera directa con el apalancamiento,
igual modo, la toma de decisiones en
el proceso de financiamiento minimiza
los costos y maximiza los las riquezas
de los accionistas.

El autor Rocha (2014) realizo la tesis: Estudo Comparativo de Efeitos de Alavancagem no Risco Sistematico Baseado no CAPM entre empresas do PSI20 e IBEX 35, en el cual la finalidad
fue el estudiar los efectos que existen entre del apalancamiento y el riesgo sistematico(del mercado) en las empresas no financieras PSI20 y IBEX 35 de los paises de Portugal y Espafia,
cuyo objetivo fue corroborar la relacidn que existe entre el apalancamiento con el riesgo sistematico en ambos mercados; la investigacion se aplicd a 39 empresas no financieras tanto de
Espafia como de Portugal, donde se escogieron a las empresas existentes en la base de datos de: Portuguese Stock Index( PSI 20) y Iberia Index(IBEX 35) entre los afios 2004 al 2012; la
técnica de muestreo se dio a través de fuentes secundarias, como el analisis documental que se logré obtener de la pagina web de Euroinvestor asi como también de Euronext, ambas de
paises de la muestra; el tipo de instrumento con el cual se llegd a recolectar la informacion relevante fue mediante una guia de observacion documentaria, el estudio fue de manera empirica-
descriptiva, en el cual se detalld cada factor determinante entre la relacién del apalancamiento como el mismo riesgo sistematico; determinaron el grado de deuda a corto y largo plazo, los
ratios de rentabilidad, liquidez; concluyendo que el apalancamiento operativo se relaciona de manera negativa con el riesgo sistematico, sin embargo el apalancamiento financiero se
relaciona de manera directa, haciendo que dichas empresas que optan por ese tipo de apalancamiento, tengan un mayor grado de endeudamiento; donde el equilibrio entre activos con sus
pasivos no se encuentre equilibrado, en el cual una alternativa para contrastar el riesgo es aplicando la teoria de la jerarquia financiera, es decir, apalancarse con capital propio, de modo tal,
que los accionistas sigan siendo los duefios de poder tomar las decisiones de su compafiia.

Referencia

Rocha, M. (2014). Estudo comparativo de efeitos de Alavancagem no Risco Sistematico Baseado no CAPM entre empresas do PSI20 e IBEX 35. Portugal.
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Nro

2

104

Apellido del Aio Titulo de la Link DOl Método Resultados Conclusiones
autor/es investigacion
Jiménez Garcia, 2016 Determinantes http://reposit = 2016- = Enfoque: Cuantitativo . Hubo unincrementoen las = La estructura de capital de las
Katherine de la Estructura = orio.ucsg.ed = 08- Disefio: Documental ventas, gracias al empresas que cotizan en la Bolsa de
Elizabeth. de Capital de las = u.ec/bitstrea = 02T2 = Método: Estadistico, Empirico apalancamiento, el cual Valores de Guayaquil no es igual en
empresas  que m/3317/5979 2:09: = Paoblacion: Empresas ecuatorianas presenta un resultado todos los casos; sin embargo, se
cotizan en la /L/T-UCSG- @ 297 formalmente constituidas bajo el Optimo. recomendo6 que la primera alternativa
Bolsa de VValores POS-MFEE- registro de la Superintendencia de de apalancamiento seria financiarse
de  Guayaquil. 56.pdf Compafiias. . Las empresas presentan =—CON recursos propios y por ultima
Periodo: 2009 — Técnica de muestreo: Fuente una capacidad Gptima para = alternativa financiarse con préstamo
2012 secundaria poder cubrir sus deudas a = de terceros. Asi mismo, se concluy6
Muestra: Empresas que cotizan en corto plazo. que uno de los indicadores que mide el
la Bolsa de Valores de Guayaquil . El rendimiento econémico = crecimiento de las mismas, es el
periodo 2009 — 2012 de cada una de las endeudamiento, para ello se deberia
Técnica/s: Observacion (EEFF empresas estudiadas, Mantener un equilibrio entre los
Auditados) resulté creciente, = activos y pasivo financieros para que
Instrumento/s: anlisis documental aumentando asi también el = el riesgo sea minimo.

nivel de endeudamiento.
Redaccién final

A juicio de Jiménez Garcia, K. (2016). en su tesis titulado: Determinantes de la Estructura de Capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Guayaquil. Periodo: 2009 - 2012, enfatizo que el comportamiento financiero de la estructura de capital funciona como un determinante directo que
influye en la rentabilidad de una empresa, el objetivo fue estudiar la influencia de las variables que existe en el comportamiento de la estructura de capital
e identificar la relacion que existe entre ellas; en la poblacion se tomé en cuenta a las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil(BVG),
en el cual la muestra estuvo conformada por las empresas que se encontraban registradas en la BVG entre los afios 2009 al 2012; el método que se empleo
fue unanalisis cuantitativo, donde la recoleccion de la informacién se obtuvo mediante fuentes secundarias como recoleccién de datos de los EEFF(Estados
financieros) de las empresas de la muestra en el cual, se buscé determinar de la relacion entre las variables, las técnicas de muestred que se utilizaron
fueron: la guia de observacidn, andlisis documental; en los resultados se consideraron las teorias financieras, concluyendo que las empresas que cuentan
con una estructura de capital en equilibrio, es decir, sus activos cubren sus pasivos; no tendran ningln problema en seguir apalancandose a futuro , es mas
, podran lograr maximizar su nivel de liquidez, rentabilidad; sin embargo, las empresas que no cuenten con una sélida estructura de capital tendran que
optar con acogerse a la teoria jerarquia financiera, donde la primera alternativa serd un apalancamiento interno, en el peor de los casos, de no existir un
financiamiento de los propios accionistas, se tendréa que acogerse a un apalancamiento con capital de terceros.

Referencia
Jiménez Garcia, K. (2016). Determinantes de la Estructura de Capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil. Periodo: 2009 - 2012. Guayaquil,
Ecuador
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Nro

Apellido del Ao Titulo de la
autor/es investigacion
Gonzales Combita = 2014 La gestion financiera
Silvia Maritza y el acceso a
financiamiento de la
PYMES del sector
comercio en la ciudad
de Bogota

Link

http:/bdigital
.unal.edu.co/
49025/1/Tesi
5%20La%20
Gesti%C3%
B3n%20Fina
nciera%20y
%20el%20ac
€es0%20a%2
OFinanciamie
nto%20de%2
0las%20Pym
€s%20del%2
0Sector%20
Comercio%2
0en%20la%?2
Ociudad%20
de%20Bogot

%C3%A1.pd
f

DOl

http://eli
brary.wo
rldbank.o
rg/doi/bo
0k/10.15
96/1813-
9450-
3127.

Método
Enfoque: Cuantitativo
Disefio: Documental no
experimental, transversal,

correlacional, exploratorio.

Método: Empirico (recoleccion de
datos)

Poblacién: Empresas Comerciales y
unipersonales de Colombia.

Técnica de muestreo:  Fuente
secundaria

Muestra: 1465 PYMES que
reportaron  informacién a la

Superintendencia de Sociedades de
2008 a 2013

Técnicals: Analisis documental
Instrumento/s: Guias de observacion
documental

Redaccién final

Resultados

Los elementos de la gestion
financiera en las Pymes del
sector comercio tienen una
relacion directa con las
fuentes de financiamiento.

El apalancamiento actla de
manera eficiente en las
MYPES.

El promedio de crecimiento
econémico en los ultimos
afios aumento para las
Medianas empresas, gracias a
la captacion del
apalancamiento  financiero
obtenido por las entidades
financieras en la ciudad de
Bogota.
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Conclusiones

Las mayores dificultades que presentan
estas empresas pequefias y medianas es la
obtencidén de recursos financieros a través
de fuentes externas con el fin de solventar
sus operaciones y emprender proyectos
que favorezcan su desarrollo y crecimiento
a largo plazo, asi mismo la gestién
financiera realizada en dichas empresas
sigue siendo un tema que tiene que
mejorar.

Desde el punto de vista de Gonzalez (2014) en su tesis titulada: La Gestion financiera y el acceso a financiamiento de las PYMES del Sector Comercio en la ciudad de
Bogot4, busco determinar la relacion que existe entre la gestion financiera y la captacion del apalancamiento financiero en las MYPES del sector comercio de la ciudad de
Bogotd; el objetivo principal fue realizar una investigacion de los beneficios del apalancamiento financiero y/o econdmico en dichas empresas, para ello se realiz6 un
sondeo a 1,465 PYMES(910 son pequefias 555 medianas) que reportaron su informacién financiera a la Superintendencia de Sociedades de Colombia(SSC) entre los afios
2008 al 2013, el disefio metodoldgico fue empirico, como las bases de datos adquiridas a traves de la pagina web de la SSC, tuvo un enfoque analitico mediante la

observacién como también la descripcién de cada una de las variables,

documental y no experimental, se recolecto informacion de la base de datos de la SSC de las

empresas del sector comercio de la muestra para detallar e interpretar la relacion entre ambas variables; las técnicas de muestreo fueron mediante fuente secundaria, como
el andlisis de los EEFF(Estados financieros) de cada empresa, la guia de observacion documental; los resultados se obtuvieron con la ayuda de herramientas como el
Excel, donde se confirmé que gracias al financiamiento externo que se le brindan a las pequefias empresas, estas crecieron en el Gltimo afio en un 12 % respecto al afio
anterior y que adn no existe el apalancamiento financiero a largo plazo para las medianas y pequefias empresas; concluyendo que la mayoria de las MYPES se apalancan
con capital interno, el cual provoca un estancamiento en sus operaciones a largo plazo para el desarrollo econdmico dentro del mercado Bogotano.
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Método

Enfoque: Cuantitativo

Disefio: No experimental,
descriptivo, correlacional,
descriptiva.

Método: Regresion lineal, empirico
(recoleccién de datos)
Poblacién: Micro y pequefias
empresas del sector comercio del
rubro librerias del distrito de
Uchiza,2017.
Técnica de
secundaria
Muestra: 15 Micro y pequefias
empresas del sector comercio del
rubro librerias del distrito de
Uchiza,2017.
Técnica/s: Encuesta y Entrevista.
Instrumento/s: Cuestionario y guia
de entrevista

Redaccion final

muestreo:  Fuente

Resultados

o El apalancamiento
financiero influye en el
rendimiento positivo de
las Micro y pequefias
empresas.

o L os prestamos obtenidos
en su mayoria son
utilizados como capital
de trabajo.

o El apalancamiento
financiero aporta en el
incremento de la vetas.
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Conclusiones

El uso responsable del
apalancamiento financiero,
mantiene los resultados favorables
en la rentabilidad.

El apalancamiento financiero
generalmente se usan para capital
de trabajo.

El apalancamiento  financiero
funciona como un instrumento de
apoyo para incrementar los
ingresos.

Citando a Sanchez Gil Milka en su tesis “El apalancamiento financiero y su influencia en la rentabilidad de las MYPES del sector comercio rubro librerias del distrito de
Uchiza, 2017” tuvo como objetivo determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las Micro y pequefias empresas del sector comercio, el cual
fue de enfoque cuantitativo, el disefio de investigacion fue no experimental, correlacional entre las variables, a la vez descriptivo, para ello se tomd una muestra de 15
librerias inscritas formalmente en SUNAT, la técnica que se empleo fue encuesta y la entrevista donde el instrumento que complemento a la realizacién de la recoleccién
de datos fue el cuestionario y guia de entrevista, la técnica de muestreo empleada fue mediante fuente secundaria, el método de investigacién fue de regresion lineal,
mediante la recoleccidn de datos, el cual contribuyo en la conclusion de que el apalancamiento financiero se relaciona de manera directa en el desarrollo y crecimiento

de las empresas de comercio.
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2017
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Factores
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Método

Enfoque: Cuantitativo

Disefio: No experimental, transversal,
retrospectiva.
Método: Regresion
(recoleccion de datos)
Poblacion: Las empresas que cotizan en
la bolsa de valores del periodo 2012-
2015

Técnica de muestreo: Fuente secundaria
Muestra: 30 empresas de los sectores
Minero que cotizan en la bolsa de valores
de (Cruzado Velasquez & Coz Yglecias,
2017)1 periodo 2012-2015

lineal, empirico

Técnica/s: Analisis documental
Instrumento/s: Guias de observacion
documental

Redaccion final

Resultados

ela empresas de sector
minero generalmente se
financian con mas del 50%
con fondos internos.

El grado de endeudamiento
a corto plazo disminucion
en los ultimos afos, sim
embargo el endeudamiento
a largo plazo aumento.

El factor que determina el
endeudamiento  en la
empresas mineras son el
tamafio y la estructura de
activos
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Conclusiones

El apalancamiento operativo
para las empresas que no son
grandes, debe ser moderado
para no tener un grado de
endeudamiento alto.

Las empresas que cuentan con
mayor cantidad de activos
contaran con pasivos pendiente
de pago es decir, presentar una
mayor grado de
endeudamiento.

Segun el andlisis de la tesis se
concluyo que no todos los
factores influyen directamente
en el endeudamiento de la
empresa.

El tema de investigacion realizado por las egresadas Cruzado Velasquez, Edith Coz y Yglecias, Melissa en su tesis titulado “Factores explicativos en el endeudamiento
de las empresas del sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2012-2015” tuvo como objetivo verificar en que medida los factores
tales como la rentabilidad, el tamafio, el crecimiento, la edad, la estructura de activos y el riesgo operativo inciden en el crecimiento de las empresas mineras que cotizan
en la bolsa de valores de Lima, para ello realizaron un estudio a 15 empresas del sector minero que cotizan en el Bolsa de valores de Lima, el disefio fue no experimental,
retrospectivo, de enfoque cuantitativo y explicativo, el instrumento de medicion para los datos fue el analisis documental mediante los indicadores financieros, teniendo
como finalidad la explicacion de como los factores inciden en el grado de endeudamiento de dichas empresas del sector minero, la metodologia se dio mediante datos que
fueron recogidos de la base de datos de la Bolsa de Valores de Lima del cual se obtuvieron resultados de como la gran parte de los factores en estudio no afectan de manera
directa en el crecimiento de las empresas mineras, asi mismo concluyeron que las empresas mineras se financian en gran parte con capital operativo, en el cual llegaron
a la finalidad que el grado de endeudamiento no necesariamente se da por los factores que en un principio se tuvo como suposicién.
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Mendoza
Santos, Jemina
Elisabeth

Ao

2016

Titulo de la
investigacion

El
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su incidencia en

la situacion
econémica -
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empresa de
transporte
Acuario SAC,
Distrito El
Porvenir afo
2015.

Link

http://reposi
torio.ucv.ed

u.pe/bitstrea
m/handle/U
CV/359/me

ndoza_sj.pd

f?sequence
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Método

Enfoque: Cualitativo

Disefio: Descriptivo, no
experimental

Método: Empirico (recoleccion de
datos)

Poblacién: Empresa de Transportes
Acuario S.A.C.

Técnica de muestreo: Fuente
secundaria

Muestra: Empresa de Transportes
Acuario S.A.C. afio 2015

Técnica/s: Entrevista, Analisis
Documental.

Instrumento/s: Cuestionario, guia de
entrevista, Analisis de los EEFF

Redaccion final

Resultados

La empresa genero un
incremento en la
utilidad de la empresa
de un afio a otro,
gracias al
apalancamiento
financiero adquirido en
el 2015.

El ratio de liquidez se
mantiene estable,
debido a que el nivel de
sus ingresos aumenté
El nivel de
endeudamiento
aumentd de un afio a
otro, por lo que se
puede decir, que, a un
futuro, esa situacion
podria ser negativo.

108

Conclusiones

La empresa de transportes Acuario
S.AC. mantiene un
apalancamiento financiero activo,
el cual ayuda a incrementar sus
ventas y por consiguiente su
rentabilidad afio a afio, sin
embargo, el nivel de
endeudamiento para el 2015 se
elevé en més del 50% el cual es
una cifra alarmante para un futuro,
donde se espera  tener una
rentabilidad mayor a menores
deudas, eso debido al inadecuado
analisis de la deuda financiera, o
fala de informacién en el tema del
uso adecuado de la deuda
adquirida que a futuro, podria
causar problemas en la liquidez de
la empresa.

En su tema de investigacion, Mendoza Santos, J. E. (2016) titulado El endeudamiento y su incidencia en la situacion econémica - financiera en la empresa de transporte Acuario SAC,
Distrito El Porvenir afio 2015, demuestra que la inadecuada gestion en el uso del apalancamiento financiero eleva en nivel de endeudamiento de la empresa de transporte, el autor utilizé una
investigacion de tipo descriptivo, un disefio no experimental, el método que se utilizd fue empirico a través de la recoleccion de datos, las técnicas de muestro fueron mediante las fuentes
secundarias como la observacion y entrevista al personal de finanzas, para eso se tomé una muestra, que fue la empresa de transporte Acuario S.A.C., se inmiscuyo en los estados financieros
del afio 2014 y 2015, el instrumento de guia que se utiliz6 fue la entrevista, realizada a la contadora de la empresa sobre el tema de financiamiento con las entidades financieras, los niveles
de liquidez, entre otros. Con la finalidad de descubrir el principal problema del sobre endeudamiento de la empresa en el afio 2015; concluyendo que el mal uso de la deuda externa contraida,
a un futuro actuara de manera negativa en los resultados esperados, afectando la liquidez de la empresa, rentabilidad, utilidad e incluso en el crecimiento econémico de la empresa de
transporte acuario S.A.C.
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Mendoza Santos, J. E. (2016). El endeudamiento y su incidencia en la situacién econdémica - financiera en la empresa de transporte Acuario SAC, Distrito EI Porvenir

afio 2015. Trujillo
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Apellido del Ao
autor/es

Maria Pia 2016

Garrido Lecca

Zapata

Titulo de la

investigacion
Analisis de los
factores que
influyen en las
decisiones de
financiamiento

empresarial
cuando las
empresas  estan

sobre 'y sub
apalancadas

Link

https://pirhu

pe/bitstrea
m/handle/1

1042/2550/
ECO_057.p

df?sequenc
e=1

Método

Enfoque: Cuantitativo

Disefio: Analitico, descriptivo
Método: Estadistico

Poblacién; Empresas Peruanas del
sector Industrial, Servicios, Agrario
y Minero.
Técnica de
secundaria.
Muestra: Datos anuales del periodo
2000-2013 135 empresas peruanas
no financieras que cotizan en bolsa
Técnica/s: Observacion
Instrumento/s: Guia de observacion

muestreo:  Fuente

Redaccion final

Resultados

Las empresas sub-
apalancadas

obtienen una mejor
ratio de
endeudamiento en
comparaciéon  con
una empresa sobre-

apalancada.

Las compafiias en
su mayoria
prefieren
incrementar su
deuda, antes que

apalancarse con
capital propio.

109

Conclusiones

Las empresas priorizan
apalancarse mediante recursos de
terceros, antes que, por capital
propio para continuar
manteniendo el control de sus
empresas, de igual forma los
resultados revelan que en las
empresas  sub-apalancadas la
rapidez de ajuste es superior a
comparacion de una empresa
sobre-apalancada, por ello las
empresas se adecuan a una
estructura de capital conveniente
para captar un mayor
financiamiento y asi  continuar
CON SUS operaciones.

Segun Lecca(2016);en su investigacion titulado, Analisis de los factores que influyen en las decisiones de financiamiento empresarial cuando las empresas
estan sobre y sub apalancadas, demostré como el apalancamiento econémico- financiero tiene una influencia de manera positiva en las empresas Peruanas
del sector Industrial, Servicios, Agrario y Minero; con el objetivo de comprobar la optimizacion de la estructura de capital; para evaluar y asi mitigar su
endeudamiento; utilizo un método estadistica, disefio analitico - descriptivo, unatécnica de observacion, fuente secundaria, donde se considerd 135 empresas
peruanas no financieras que se encontraron registradas en la bolsa de valores de Lima(VLM) y que cotizen en bolsa; la muestra fue tomada de los datos
anuales del periodo 2000 al 2013, donde a través de los EEFF que estan publicados en la pagina web de SMV/(Superintendencia de Mercado Valores,
llegaron a la conclusién que cuando las empresas Peruanas no cuenten con recursos disponibles, su capacidad operativa disminuira, afectando sus pasivos
corrientes; de igual manera los empresarios prefieren endeudarse con capital externo, para continuar manteniendo el control de sus empresas

Referencia

Garrido, M.(2016). Analisis de los factores que influyen en las decisiones de financiamiento empresarial cuando las empresas estan sobre y

subapalancada. Piura: Universidad de Piura.
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autor/es investigacion
Poma  Torres 2017  Analisis de la http://reposi = Enfoque: Cualitativo Existe una relacion positiva Se determind que el apalancamiento

Benji Andree

estructura de

torio.uncp.e

Disefio:

DescriptiVO- entre e| apalancamiento eCOﬂémiCO(internO) mediante el aporte
capital en el | du.pe/bitstr qurelauonal , financiero y el crecimiento d_e Io_s socios y el apalgncamlento
apalancamiento eam/handle/ = Método: Método L financiero(externo) mediante el
financiero de las UNCP/160 @ empirico econmico de las emprfesas financiamiento de los bancos, cajas, etc.
empresas del 5/INFORM  Poblacién:  Empresas constructoras de la cuidad jnfiuyen de manera positiva en el
sector de E%20DE%  Constructoras de Huancayo. crecimiento econémico de las empresas
construccion civil | 20TESIS%  Técnica de muestreo: El apalancamiento = constructoras de la ciudad de Huancayo,

20%284%2 | Fuente primaria, Fuente financiero incide en el de este modo el contar con un tipo de

9.Qdf?se_gue secundaria. crecimiento econémico de apalancarr}i_ento incide_directamente en

nce—llesAI Muestra: Empresas las empresas constructoras la rentabllldad, de dl_chas empresas,

lowed=y Constructoras de la ) reafirmando asi, que existe una relacion
ciudad de Huancayo de la cuidad de Huancayo.  gnire |as dos variables para que sus
Técnica/s:  Encuesta, El apalancamiento  operaciones de  las  empresas
Entrevista, Observacion econémico influye = constructoras de la cuidad de Huancayo
directa, Analisis efectivamente en la alcancen el suficiente recurso para
Documental, Internet rentabilidad de las Poder seguir adelante con sus
Instrumento/s: operaciones.

empresas constructoras de

Cuestionario la ciudad de Huancayo.
Redaccion final
Ayre, ., y Chocce, J. (2016). Realizaron la tesis titulado: Apalancamiento financiero para el crecimiento econémico en las empresas constructoras de la ciudad de Huancayo,
con el propdsito de determinar como el apalancamiento Financiero incurre en el crecimiento econémico y financiero de las empresas constructoras de la ciudad de Huancayo;
teniendo como uno de sus objetivos la relacion que existe entre el apalancamiento y el crecimiento econdmico de dichas empresas; la metodologia aplicada fue a través de
procedimientos como la observacion, andlisis documental para la obtencion de resultados que describieron las semejanzas y comparaciones entre los tipos de
financiamiento(interno y externo); el disefio fue descriptivo — correlacional que le permitié analizar el estudio de la relacion de ambas variables(apalancamiento y
crecimiento econdémico), asi mismo la influencia que existe entre las mismas, para ello tuvo una muestra de 24 empresas formales inscritas en SUNAT (Superentendia
nacional de aduana administracion tributaria), se aplico la técnica de investigacion como encuestas, entrevistas, observacion directa, internet y de instrumento de
investigacion el cuestionario, el procesamiento de informacién se obtuvo a través de la base de datos e cada uno de las empresas, las conclusiones fueron que el
apalancamiento financiero como econdmico se relacione de manera directa de igual forma contribuye enun crecimiento econémico de las empresas de maneras positiva.
Referencia

Ayre, 1., y Chocce, J. (2016). Apalancamiento financiero para el crecimiento econdmico en las empresas constructoras de la ciudad de Huancayo. (Tesis de titulo).
Huancayo: Universidad Nacional del centro del Peru.
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1. Matriz de conceptos
Categoria Autor

Luis
Gerardo
Gbmez
Jacinto

Apalancamiento

Lawrence J.

Gitman

Cita textual (fuente, indicar
apellido, afo, pagina)
Gomez (2008) “Las  decisiones
financieras que toman las empresas para
poder mantenerse operativas en el corto
como el largo plazo tienen como
objetivo la creacién de riqueza para los

dueflos o accionistas” (parr.1).

“El apalancamiento implica el uso de
costos fijos para aumentar los
rendimientos. Su uso en la estructura
de capital de la empresa tiene el
potencial de incrementar su
rendimiento y riesgo” (Lawrence,
2003,p.422)

Parafraseo

Define al apalancamiento como la
decisiéon que los empresarios toman
para continuar operando a corto y
largo plazo, asi mismo maximizar las
ganancias para los accionistas, para
ello, dichas decisiones deben ir de
acuerdo a la estructura de capital de
cada empresa, para que este le
permita obtener beneficios que
influyan de manera positiva en el
crecimiento  econdmico de la
empresa dentro del mercado.

En la opinién de Lawrence (2003),

el termind apalancamiento, no es
mas que la combinacion de una
parte del patrimonio incluido la
deuda contraida con un tercero para
llegar a multiplicar las ganancias de
la empresa,asi mismo se relaciona
directamente con el riesgo que se
asume al momento del
financiamiento.

éComo el concepto se

aplicard en su Tesis?
Se dara conocer que tan
importante es conocer los
beneficios del apalancamiento
para una exitosa toma de
decision, teniendo en cuenta la
estructura de capital con que
cuenta cada empresa, el cual lo
llevara a escoger una alternativa
correcta para poder continuar
con sus operaciones a futuro.

El concepto ayudaré a que el
empresario tenga un mejor
panorama de la vinculacién
entre el apalancamiento y el
riesgo del financiamiento, de
tal forma que la deuda sea
menor, y que el rendimiento
mayor.

Referencia

Gbmez Jacinto,
L. (2008).
Apalancamiento
Operativo y
Financiero.
Actualidad
Empresarial, 1.

Lawrence, G.
(2003).
Principios de
Administracion
Financiera.
Mexico:
Addison
Wesley.
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Carlos
Parodi

Maria de la
Luz Campos
Huerta

BCR(Banco
Central de
Reserva)

Parodi (2013, 19 de abril) opina que:
“El apalancamiento consiste en el uso
del

capital prestado (endeudamiento) para
incrementar el retorno potencial de una
inversion; dicho de otro modo una
empresa esta apalancada cuando utiliza
deuda

(aumento de pasivos) para comprar
activos. «

Campos(2010), indica:

Cuando una empresa tiene altos costos
fijos, es necesario que tenga un
volumen de ventas considerable, para
que las unidades vendidas aporten su
contribucién marginal de manera que
cubran los costos fijos, ya que éstos son
indispensables para que se lleve a cabo
la operacion de la empresa” (p.189).

El Banco Central de Reserva considera
que apalancamiento es:

La relacién entre capital propio y
crédito invertido en una operacion
financiera. Al reducir el capital inicial
que es necesario aportar, aumenta la
rentabilidad obtenida. El incremento del
apalancamiento también aumenta los
riesgos de la operacion, pues indica
menor flexibilidad o mayor exposicién
a la incapacidad de atender los pagos.

Desde el punto de vista del
economista Parodi( 2013), el
apalancamiento se inica cuando una
empresa comienza a operar su
actividad empresarial, con dinero de
un tercero con la finalidad de
aumentar su activo y a travez de
ello generar una ganancia para sus
accionistas.

La autora del libro Campos,
considera que el apalancamiento es
un instrumento financiero, donde la
deuda obtenida del financiamiento
pueda ser cubierta con la cantidad de
ingresos, ya que mantener un
equilibrio entre el activo y el pasivo
ayudara que se la empresa se
mantenga solida y pueda seguir

desarrollando dentro del éambito
empresarial, enriqueciendo a los
accionistas.

El apalancamiento es la vinculacién
entre el capital propio invertido asi
como también el dinero prestado por
un tercero, para que el negocio
comienza a expandirse y conlleve a
la obtencién de ganancias, para ello
se debera tomar en cuenta los riesgos
del endeudamiento para que aun
futuro  conlleve a insolvencia de
liquidez.

Se tendra un conocimiento
confiable de que el
apalancamiento se relaciona de
manera directa con las
ganancias que se obtiene al
incrementar el activo para
generar ingresos.

El concepto de apalancamiento
serd util a la hora de buscar algiin
tipo de financiamiento, con el fin
de mantener el punto neutro de
las obligaciones de corto y largo
plazo, permitiendo la
continuidad de la empresa.

El presente concepto dado por el
Banco central de reserva,
ayudara de manera que se le de
un buen uso a la capacion de
recursos financieros, para que
ello no sea un obstaculo de
seguir avanzando.

Parodi, C. (19 de
Abril
del 2013). Gestion
Empresarial.
Obtenido

de Economia
para todos:
https://gestion.pe/

blog
economiaparatodo

s/20
3/04/que-es-el
apalancamiento.ht
mi\

Campos, H. M.
(2010).
Compendio para
el estudio de las
finanzas
corporativas
bésicas en las
universidades.
México:

Publica@uia.mx
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de

Reserva. (Marzo
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2011).Glosario
BCRPObtenido
de (Campos,
2010)
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2. Matriz del método

Nro. Elementos éCual/Qué
metodolégicos es?
1 Enfoque Cualitativo
2 Estudio de
caso
Método
Analitico

Autor

Roberto
Hernandez

Sampieri.

Martinez
Carazo,
Piedad

Ramén Ruiz

Cita textual (fuente, indicar
apellido, afio, pagina)

A criterio de Hernandez, la
investigacion cualitativa
“proporciona profundidad a
los datos, dispersion, riqueza
interpretativa,
contextualizacion del
ambiente o entorno, detalles y
experiencias Unicas” (2010,
p.17).

En la opinién de Martinez (
2006, p.167), “El método de

estudio de caso es una
herramienta valiosa de
investigacion, y su mayor

fortaleza radica en que a través
del mismo se mide y registra la
conducta de las personas
involucradas en el fendmeno
estudiado”

Ramoén Ruiz opino que: “El
Método analitico es aquel
método de investigacion que
consiste en la desmembracién
de un todo, descomponiéndolo
en sus partes o elementos para
observar las causas, la
naturaleza y los efectos”
(2006, p.13).

Parafraseo

El enfoque cualitativo utiliza la
recoleccion de datos para
procesamiento e interpretacion
con la finalidad de obtener una
explicacion; asi  mismo la
investigacion cualitativa toma
muestras pequefias.

El estudio de caso es un método de
de indagacion que se caracteriza
por realizar un examen detallado y
profundo. En tal sentido, se puede
confirmar que el estudio de caso es
una herramienta de investigacion
atil para la aplicacion de cualquier
area de conocimiento. Su objetivo
primordial es el conocimiento de
la situacion del problema en
investigacion.

Este tipo de método estudia cada
estructura de la categorizacion,
con el fin de entender el porqué de
la situacion del problema en
estudio, es decir, detallara las
causas y consecuencias de la
situacion actual del sujeto y/o
objeto en investigacion.

é¢Como el concepto se
aplicara en su Tesis?

El enfoque cualitativo ayudara
en el analisis minucioso de la
variable apalancamiento, el
manejo de la estructura de
capital para la verificacion del
problema, de igual modo se
podra describir el
comportamiento de la variable
en distintas situaciones, de
igual forma se podré analizar
el efecto que existe en los
resultados del ejercicio.

Este tipo de estudio de caso
ayudard a describir la
situacion real de la situacién
actual de sujeto o objeto a
investigar y asi poder elaborar
los  resultados de la
investigacion, el cual también
podra explicar de lo particular
a lo general cada
categorizacion.

Este tipo  de método nos
permitira  analizar  cada
categorizacion, el cual serd de
suma  importancia  para
conocer mas al objeto de
estudio en el que se podra
explicar, comprender, hacer
relaciones y obtener posibles
resultados y conclusiones.
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Técnicas

Inductivo

-Gerente
General
-Jefe de
Logistica
-Contador
-Gerente de
Finanzas
-Jefe de
Operaciones

Analisis
documental

Entrevista

Ramoén Ruiz

Hernandez
Sampieri,
Fernandez
Collado, y
Baptista
Lucio

Alberto
Quintana
Pefia

Hurtado de
Barrera

A juicio de Ruiz (2007, p.18)
el método de induccion “Se
refiere al movimiento del
pensamiento que va de los

hechos particulares a
afirmaciones de  caracter
general”.

Hernandez Sampieri,

Ferndndez Collado, y Baptista
Lucio(2010) opinan que la
“Subconjunto de elementos
que pertenece a un conjunto
definido al que Ilamamos
poblacion”.(p.175)

Desde el punto de Quintana:
“A través de ellos es posible
obtener informacién valiosa
para lograr el encuadre al que
hicimos referencia antes”’
(2006, p.65)

A criterio de Hurtado (2009,
p-156), indica que “La
entrevista es la actividad
mediante la cual dos o mas
personas se sitan frente a
frente para una de ellas hacer
preguntas y otra responde”

El método inductivo se basa en la
observacion, es decir el analisis
de datos empieza por la
recoleccion de datos y concluye
cuando se tiene una conclusion
del problema. El andlisis de datos
va de lo particular a lo general.

A criterio de Hernandez Sampieri,
Ferndndez Collado, y Baptista
Lucio(2010) Las unidades
informantes, son los sujetos en
investigacion del cual se sacaran
informacion relevante para el
proceso de la recoleccion de la
investigacion.

La técnica de andlisis documental
es un procedimiento metodologico
que tiene como finalidad la
recopilacion de datos de manera
rapida. De igual modo nos permite
obtener un mejor panorama en la
interpretacion de los resultados y
conclusiones.

La técnica de la entrevista viene
hacer la actividad donde dos o0 mas
personas intercambian
informacion, respecto a un tema
del cual se quiera tratar o
investigar. Donde existe una
relacion entre el entrevistado y el
entrevistador.

Este tipo de  método
contribuird en la obtencion de
los resultados, a travez de los
datos que se analizara, de
modo tal que el problema de
investigacion se hard mas
transparente, para una posible
solucion.

Los sujetos entrevistados
contribuiran en el
enriquecimiento de la
informacion  respecto  al

problema de investigacion, en
tal sentido se podra lograr una
mejor perspectiva del
problema a investigar.

Este tipo de técnica permitira
realizar vinculaciones entre el
problema y los objetivos de la
investigacion, también
permitira lograr una mejor
visualizacion del problema
para lograr un mejor resultado.

Este tipo de técnica de
investigacion sera de mucha
ayuda para la recopilacién de
la informacion necesaria de las

unidades informantes
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5

Instr Cual = Guiade
umen it analisis
to documental
Guia de
Entrevista
Andlisis | Cua | Triangulaci
de datos | nti on

Doorman
Frans

Diaz Bravo,
Torruco
Garcia,
Martinez
Hernandez,
y Valera
Ruiz, 2013

Cortés
Cortés y
Iglesias
Ledn

Doorman (2002,p.231) “El
uso de guia permite el
desarrollo l6gico y sistematico
del dialogo, asi como Ia
uniformidad en el apunte de la
informaciéon obtenida. Esta
uniformidad facilita el analisis
de la informacién, la
elaboracién de los informes de
diferentes casos”

A criterio de Diaz Bravo,
Torruco Garcia , Martinez
Hernandez, y Valera Ruiz,
comentan que “Contar con
una guia de entrevista, con
preguntas agrupadas por
temas o categorias, con base
en los objetivos del estudio y
la literatura del
tema".(2013p.163)

”Su objetivo es provocar el
intercambio  de  pareceres,
comparar las  diferencias
perspectivas de los
investigadores con los que se
interpretan los
acontecimientos que se han
desarrollado en el lugar de
trabajo”. (Cortés Cortés y
Iglesias Ledn, 2004, p.42).

Este tipo de instrumento, permite
lograr la  recopilacién  de
informacién para el estudio de las
categorizaciones el cual permite
acceder al andlisis de la base de
datos de los EEFF de periodos
anteriores el cual permitan
confrontar la teoria con la practica
en la bisqueda de la verdad
objetiva. (Doorman, 2002)

La guia de entrevista, vienen hacer
las preguntas realizadas por cada
categorias  del tema  en
investigacion, el cual permite al

entrevistador hacer preguntas
concretas y claras al mismo
tiempo plantea opiniones

y comentarios.

La triangulacion es una técnica
enriquecedora usualmente
utilizado para analizar los datos
recolectados de las entrevistas,
analisis documental, , a la vez
permite aumentar la compresion
de cada categoria en estudio.
(Cortés Cortés y Iglesias Ledn,
2004, p.42).

La guia de analisis de
documentacién nos permitird
la adquisicion de datos a través
de las fuentes confiables, el

cual nos  proporcionara
informaciéon  real y viable
mediante las unidades
informantes.

La guia de entrevista nos
proporcionara  informacion
necesaria para las posibles
solucuones, asi mismo este
tipo de instrumento mostrara
viasualizar una panorams
gneral de la estructura de la
empresa y el modo de uso de
las operaciones del
apalancamiento.

Este tipo de andlisis servird y

sera de mucha ayuda al
momento de analizar la
relacion que existe entre las
categorias, asi mismo
ampliard y profundizara el
problema en discusion.
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. Introduccion

El sector servicios actualmente se
mantiene en  crecimiento constante,
gracias al accesible acceso del
apalancamiento economico y financiero,
sin embargo existen empresas de servicios
con un apalancamiento no destinado al
crecimiento econ6mico, debido a la
ineficiente gestion y permanencia del
punto de equilibrio sobre el cual se logra
planificar estrategias claras para el logro
de los objetivos establecidos por la
gerencia, el cual resulta ser un punto
negativo que conlleva al estancamiento del
negocio, reduccion de la rentabilidad,
disminucion de la liquidez y escases en la

utilidad.

Para ello se revisO teorias financieras
relacionadas con la estructura de capital de
las empresas; lo que fue de suma
importancia considerar a varios autores
para conocer las bases primordiales y asi
lograr una eficiente toma de decisiones;
dentro del cual se considerd las siguientes

teorias:

Teoria jerarquia financiera (Pecking
Orden Theory)

Sefiala que las empresas rentables

prefieren apalancarse con capital propio,
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debido a que cuentan con la capacidad
productiva 6ptima y que en el peor de los
casos la ultima alternativa sera apalancarse

con capital de un tercero (Pindado, 2012).

Dicha teoria es aplicable para empresas
que mantienen un equilibrio en sus activos
y pasivos, en otras palabras, se podran
apalancar con capital propio y/o con
inyeccion de liquidez por parte de los
accionistas, el cual reducird el grado de
riesgo en el endeudamiento (Pindado,
2012).

Teoria del Equilibrio Estatico (Teoria
del Trade-Off)

La teoria de Bradley, dié a conocer que las
entidades pueden endeudarse, siempre y
cuando se encuentren en un punto de
equilibrio, en el que su apalancamiento no
sea un determinante negativo que afecte
sus operaciones, sino un modo de

incrementar sus ingresos (Gude, 2014).

La teoria confirmé que el apalancamiento
tanto operativo como financiero, funciona
como una estrategia que influye de manera
positiva a las compafiias que cuenten con

un punto de equilibrio (Gude, 2014).



Teoria financiera Clasica

Indicd que la teoria financiera clésica de
Warren Buffett se da Cuando la empresa
se encuentra con la necesidad de encontrar
las fuentes de financiacion adecuadas a
menor coste. Siendo asi su principal fuente
de atraccion el de captar fuentes de
financiamiento para mantener la capacidad
productiva y asi lograr tener la capacidad
de hacer frente sus obligaciones de corto y
largo plazo (Gracia, 2011).

Esta teoria revel6 la importancia de contar
con algun tipo de financiamiento para
obtener un mayor grado de ganancia en los
resultados, a un costo minimo en el
endeudamiento, con el fin de lograr una
estabilidad para cubrir los pasivos de corto

y largo plazo.
Teoria financiera Moderna

La teoria financiera moderna de Harry
Markowitz “No solo deben considerarse
las decisiones de financiamiento, sino que
tiene la mision de asignar de forma
eficiente los recursos. El interés se centra
en las decisiones de inversion también
conocidas como decisiones de presupuesto
de capital” (p.56).
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Dicha teoria revel6 que para obtener un
resultado eficiente, se debe de involucrar a
todas las areas vinculadas en el desarrollo
econdémico de la empresa, designando asi
tareas para la realizacion de los objetivos
planteados, de tal manera que la toma de
decision resulte positivo a un costo de

endeudamiento minimo (Gracia, 2011).
Teoria de la irrelevancia

La teoria de la irrelevancia de Modigliani
y Merton Miller, indicé que el rendimiento
de las compafiias no esta en funcién al tipo
de apalancamiento (deuda externa y deuda
interna), el resultado de sus ganancias
serén las mismas, la Gnica diferencia es el
riesgo que se asume cuando existe un
financiamiento de tipo  financiero

(Mondragon, 2011).

Esta teoria es aplicable de manera general
para todas las empresas, afirmando que el
analisis del apalancamiento  tanto
economico y financiero influyen de
manera positiva en el rendimiento
econdémico de las compafiias en el Perl

(Mondragon, 2011).

Los resultados demostraron que el
inadecuado conocimiento o tal vez la mala
gjecucion en la gestion es un punto
relevante para revertir los resultados

obtenidos en el dltimo estado financiero,



tal como lo sefiala Mendoza (2016), el
principal problema del sobre
endeudamiento de una empresa; es el mal
uso de la deuda externa contraida, que
posteriormente actuara de manera
negativa en los resultados esperados,
afectando la liquidez de la empresa,
rentabilidad, utilidad e incluso en el

crecimiento econémico.

Sanchez (2018), en el que concluyd que el
apalancamiento financiero se relaciona de
manera directa en el desarrollo vy
crecimiento de las empresas de comercio,
asi mismo el tema de investigacion
realizada por Ayre, y Chocce (2016),
determind que el apalancamiento
financiero como econdmico tiene relacién
directa con el crecimiento econémico de

las empresas de maneras positiva.
Apalancamiento

Apalancamiento es la decision que los
empresarios toman para continuar
operando a corto y largo plazo, asi mismo
maximizar las ganancias para los
accionistas, para ello, dichas decisiones
deben ir de acuerdo a la estructura de
capital de cada empresa, para que este le
permita obtener beneficios que influyan de

manera positiva en el crecimiento
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econémico de la empresa dentro del
mercado (Gomez, 2008).

Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo se basa en la
conversion de los costos variables en
costos fijos, obteniendo una mayor
produccion a un costo menor “Cuando
hablamos de apalancamiento operativo
nos referimos a todo lo relacionado
directamente con las ventas del periodo y
los costos y gastos operacionales”(Rojas y

Paniagua, 2013, p. 240).

Cuando una empresa obtiene un
financiamiento operativo, gran parte de
sus costos totales son fijos es de suma
importancia mencionar que el
apalancamiento operativo juega un papel
importante en el desarrollo econémico de
una empresa de servicios, disminuyendo
asi los costos fijos, el cual se ve reflejado
en el estado de resultado al final del

ejercicio.
Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero se deriva del
uso del endeudamiento para financiar una
inversion, asi mismo que este tipo de
apalancamiento consiste en la utilizacion
de la deuda que ayuda a determinar si

existe un aumento en el nivel de intereses,



por ello es recomendable mantener mayor
dinero propio para disminuir el riesgo por
exceso en pagos de intereses (Yepes y
Restrepo - Tobon, 2016).

Ratio de Solvencia o0 Endeudamiento

Deacuerdo con la revista empresarial,
Actualidad Empresarial(2015), en su
informe titulado “Andlisis Financiero en
las empresas”, da a conocer que los ratios
financieros son instrumentos de gran
utilidad para analizar el desarrollo y grado
de avance de una empresa, el cual permite
la toma de una buena decision financiera a

futuro.

El ratio de solvencia, también conocido
como ratio de endeudamiento, nos permite
estudiar las deudas de la empresa a corto y
largo plazo, mostrando el apoyo
econdmico y financiero con el que cuentan
las empresas para hacer frente a sus
obligaciones con terceros. Por
consiguiente, tiene como objetivo medir la
forma de como participan los acreedores
en el financiamiento de la empresa, de la
misma manera establecer el grado de
riesgo de los duefios y determinar nivel de
endeudamiento para la Entidad, es por ello

que esta ratio es de mucha ayuda.
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1. Meétodo.

El estudio del trabajo de investigacion fue
de enfoque cualitativo, no experimental, se
estudi6 las sub  categorias  de
apalancamiento operativo y
apalancamiento financiero, donde se
utilizd el método de estudio de caso,
analitico e inductivo, la muestra estuvo
conformada por fuente secundaria, los
EEFF auditados de los afios 2015,2016 y
2017, asimismo la técnica que se empleo
es del andlisis documental y entrevista,
para el andlisis de datos de utilizé el
método de la triangulacion a travez del
programa Atlas. Ti que sirvid6 como una
herramienta ~ fundamental para la
recopilacién de datos de cada entrevistado

con las categorizaciones ya establecidas.
I11.  Resultados

Los resultados mostraron que el
apalancamiento tanto operativo como
financiero fue de mucha importancia para
el crecimiento continuo de las empresas
asi mismo, sirvi6 de base para el
incremento de la utilidad de una empresa
siempre y cuando este sea utilizado de
manera eficiente; por otro lado los
entrevistados opinaron que el
apalancamiento se relaciona de manera

directa con la rentabilidad de la empresa



donde wuna de las diferencia que existe
entre el apalancamiento operativo del

financiero es el grado de riesgo.

El crecimiento continuo de la empresa
también se da gracias a la gestion optima
que se realiza dentro a organizacion y si
ello no juega un papel transparente,
entonces los resultados seran negativos,

como el de la empresa objeto de estudio.
IV.  Discusion

El andlisis realizado del apalancamiento
de una empresa de servicios, determino
que el uso adecuado del apalancamiento en
su dos tipos(operativo y financiero) va
directamente relacionado de manera
positiva en la rentabilidad de la empresa,
ello guarda relacién con la investigacion
de Jiménez (2016), donde finaliz6 que el
apalancamiento financiero esta vinculada
con la estructura de capital y a su vez
influy6 de manera directa en la
rentabilidad de la empresa, en otras
palabras, las empresas que cuentan con
una estructura de capital en equilibrio, no
tendran ningun problema en continuar

apalancandose a futuro.
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En el desarrollo de la investigacion se
exhibid las causas del como el mal uso y/o
destino erroneo del apalancamiento, trae
como consecuencia el endeudamiento que
a futuro podria ser alarmante para la
continuidad del desarrollo econémico de la
empresa; donde las opiniones dadas por
los entrevistados confirmé que el
endeudamiento sobre la inversion presento
una cifra alarmante en el afio 2017, el cual
mostro el nivel de apalancamiento externo
méas del 100%, es decir, la empresa
presentd una razon de deuda por encima
del porcentaje considerado estable, el cual
resulto ser una cifra preocupante y que se
dio a conocer por los auditores externos de

la empresa.

Los resultados demostraron que el
inadecuado conocimiento o tal vez la mala
gjecucion en la gestion es un punto
importante, tal como lo sefiala Mendoza
(2016), el principal problema del sobre
endeudamiento de una empresa; es el mal
uso de la deuda externa contraida, que
posteriormente actuara de manera
negativa en los resultados esperados,
afectando la liquidez de la empresa,
rentabilidad, utilidad e incluso en el

crecimiento econdmico.
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