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5. Resumen
La presente investigacion tuvo como objetivo general: Determinar las caracteristicas
del financiamiento y rentabilidad de las Micro y pequefias empresas nacionales: Caso
empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C, Lima, 2021. En cuanto a su metodo-
logia, fue No experimental - descriptivo — bibliografico — documental — de caso. Para
el recojo de informacion se utilizo la técnica de entrevista personal y como instru-
mento las fichas bibliograficas y un cuestionario aplicado al gerente general de la em-
presa. Como resultados se obtuvo lo siguiente: Respecto al objetivo especifico 1: Los
antecedentes evaluados concluyen que las MYPE solicitan financimiento a entidades
del sistema bancario y no bancario, usando el financiamiento obtenido para reinver-
tirlo en las empresa. Respecto al objetivo especifico 2: El cuestionario aplicado arrojé
como conclusion que la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C se financia
externamente mediante anticipo de clientes, invirtiendo la rentabilidad obtenida en el
desarrollo de sus proyectos inmobiliarios. Respecto al objetivo especifico 3: En base
al analisis realizado a la tabla comparativa, se estableci6 que tanto las MYPE naciona-
les coinciden en: Fuente de financiamiento, Uso de financiamiento y la rentabilidad.
Como conlusion general, las MYPE nacionales y la empres Inmobiliaria Ecolégica
Renacer S.A.C se financian bajo financiamiento externo bancario y no bancario, de
igual manera la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C se financia mediante
anticipo de clientes. Se establece la existencia de rentabilidad generada por el finan-

ciamiento obtenido.

Palabras claves: Financiamiento, rentabilidad, MYPE.
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Abstract
The general objective of this research was: To determine the characteristics of finan-
cing and profitability of micro and small national companies: Case study of Inmobi-
liaria Ecoldgica Renacer S.A.C, Lima, 2021. As for its methodology, it was Non ex-
perimental - descriptive - bibliographical - documentary - case. he collection of infor-
mation was carried out using the technique of personal interview and the bibliographic
data sheets and a questionnaire applied to the general manager of the company were
used. The results were as follows: With respect to the specific objective 1: The eva-
luated results conclude that the MSEs request financing from entities of the banking
and non-banking system, using the obtained financing to reinvest it in the companies.
With regard to the specific objective 2: The questionnaire applied concluded that the
company Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C is financed externally by means of a
customer advance, investing the profitability obtained in the development of its real
estate projects. With regard to specific objective 3: Based on the analysis made in
the comparative table, it was established that both the national MSEs coincide in:
Source of financing, Use of financing and profitability. As a general conlusion, the
national MSMEs and the company Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C are financed
under external bank and non-bank financing, in the same way the company Inmobilia-
ria Ecoldgica Renacer S.A.C is financed by advance from customers. The existence of

profitability generated by the obtained financing is established.

Keywords: Financing, profitability, MYPE.
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l. Introduccion
Como sabemos, el concepto de micro y pequefia empresa no es nuevo en nuestro pais,
al contrario, tiene una larga data; asimismo, la discusion sobre cuén importante viene
a ser una microempresa en la actividad econémica de nuestro pais ha sido materia de
maltiples discusiones, agravadas por la pandemia del Covid-19, sobre este punto, es
importante sefialar que la valoracion de las PYMES (haciéndose extensivo el concepto
a la Mypes) tuvo un largo desarrollo historico, tal como explica Romero (2006):

En los afios cincuenta y sesenta del siglo pasado, la pequefia empresa llegé a

ser considerada una auténtica "distorsion del proceso de desarrollo™ que se

identificaba con la gran empresa y la concentracién del capital. Sin embargo, a

partir de la crisis econémica de los afios setenta y ante las dificultades por las

cuales atravesaba el modelo de gran empresa fordista, se hizo una reconsidera-
cion de la importancia de las PYME, ensalzandose su potencial de creacion de

empleo, su dinamismo innovador, su flexibilidad o capacidad de adaptacién a

los cambios, asi como su contribucién al mantenimiento de la estabilidad so-

cioecondmica. (pag. 33).

Sin embargo, la connotacion historica de las pequefias empresas data de mu-
chos siglos antes, desde los albures el comercio, se puede hablar de la existencia de
pequefias empresas; por lo mismo, en la actualidad se pueden encontrar, sean en paises
desarrollados, en vias de desarrollo o subdesarrollados la existencia de macros y micro
empresas, sin que ello afecte de forma alguna la dindmica socio econémica del en-
torno, al contrario, optimizandola.

Es importante sefialar también que al dia de hoy, las micro, pequefias y media-

nas empresas se complementan de una u otra forma, y en menor o mayor medida, con
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las actividades ejecutadas por macro y grandes empresas, estableciéndose entre ellas
relaciones directas o indirectas, y precisamente uno de los sectores pioneros en esta
clase de relacion es el sector inmobiliario, puesto que es un sector con multiples enfo-
ques que van desde la intermediacion inmobiliaria hasta el propio sector de la cons-
truccion.

Se entiende entonces que el rubro inmobiliario ha marcado desde hace siglos
una importancia vital en el desarrollo humano, dado que la necesidad de vivienda siem-
pre ha sido una urgencia del ser humano, muy aparte de otras necesidades consideradas
hoy bésicas. En ese contexto, y atendiendo a dicha urgencia, diversos agentes del sec-
tor inmobiliario, entre los que destacan las empresas inmobiliarias, ha buscado la
forma de diversificar herramientas que les permitan mantenerse a flote dentro del siem-
pre competitivo sector inmobiliario.

Por lo mismo, la empresa Inmobiliaria Ecolégica Renacer, quien tiene a su
cargo algunos proyectos inmobiliarios en la zona de Cieneguilla, sabe perfectamente
las dificultades iniciales que saltan a la vista cuando de desarrollo inmobiliario se ha-
bla, tal como el caso de condominios predecesores dentro de su zona de influencia,
como los condominios Bahias y Cieneguilla Country Club, en ese sentido, captar a los
potenciales compradores solo es la punta del iceberg para el financiamiento de sus
proyectos inmobiliarios; no obstante, ello no ha sido una imposibilidad en la préctica,
atendiendo que actualmente el desarrollo de unos de sus proyectos insignias, como es
el caso del Condominio Ecoldgico Renacer Herradura, pone en la palestra un tema que
no ha sido abordado oportunamente y que desarrollaremos en la presente investiga-

cion: el financiamiento y la rentabilidad de una inmobiliaria - desarrolladora.
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De acuerdo a esto, la presente investigacion busca también plantear la problemaética

que viven diversos sectores econdmicos, sobre todo los relacionados al campo de la

construccién y el sector inmobiliario. Para Aranda (2021), en su articulo denominado

“El mercado inmobiliario mundial se calienta: crece el riesgo el una nueva burbuja

global”, para el diario El Pais, considera que:
La crisis del coronavirus y el rebote econémico posterior estan llevando a los
mercados inmobiliarios a situaciones desconocidas desde 2008, en la antesala
del estallido de la burbuja inmobiliaria que dio paso a la Gran Recesion. Un
andlisis con datos de la compafiia financiera Bloomberg asi lo atestigua. El es-
tudio analiza cinco variables de riesgo —Ia relacion entre precios y rentas, la
relacion entre precios e ingresos, el crecimiento real de precios, el crecimiento
nominal de precios y el crecimiento del crédito en términos anuales— para

predecir la posibilidad del estallido de una burbuja inmobiliaria. (parrafo

1)

Por otro lado, en el contexto nacional, Hernandez (2020) manifiesta lo siguiente:
Es necesario explorar el impacto adverso del Covid-19 y las restricciones a la
actividad econdmica (principalmente en el segundo trimestre del presente afio)
sobre el sector inmobiliario. Considero que este hecho se debe, en buena me-
dida, a la recuperacion de los ingresos de los peruanos (gracias a la reactivacion
del empleo muchas familias han podido recuperar sus salarios y otros ingresos
econdmicos que les permitan iniciar o reanudar sus decisiones de compra de
viviendas) y el mayor dinamismo de la economia en los ultimos meses (el fin

de la cuarentena obligatoria y la reapertura de muchos negocios esta permi-

12



tiendo que la demanda de inmuebles por parte de empresas nacionales e inter-
nacionales se reactive y también que la oferta de nuevos proyectos inmobilia-
rios se reanude).
Por otro lado para Garcia (2018), respecto a la situacion sobre el financiamiento en
Chile:
“En Chile es acotada la cantidad de inversionistas que cuenta con un patrimonio
suficiente para participar en el financiamiento de un proyecto inmobiliario. Es
por esto que, si no se tiene una buena trayectoria como desarrollador
inmobiliario, es dificil conseguir una fuente de financiamiento y si no se tiene
una fuente de financiamiento, es dificil crear una buena trayectoria” (pag. 5)
De igual forma, segun el estudio Situacion Inmobiliaria realizado por el banco BBVA:
“Cabe sefalar que, la reducida proporciéon de créditos hipotecarios como
porcentaje del PBI, se debe a que este indicador no considera el 70% de las
viviendas generadas a través de la autoconstruccién, y que se financia con
ahorro y créditos de consumo. Este fendmeno se asocia al elevado grado de
informalidad, asi como a la ausencia de titulos de propiedad que impiden la
estructuracion de créditos hipotecarios.” (2008)
En vista de lo expresado lineas arriba, se ha propuesto el siguiente enunciado del pro-
blema: ¢Cuales son las caracteristicas del financiamiento y de la rentabilidad de las
micro y pequefias empresas nacionales - Caso Inmobiliaria ecoldgica Renacer S.A.C.?
Por lo mismo, para responder el problema planteado, se ha propuesto el siguiente ob-
jetivo general: Determinar las caracteristicas del financiamiento y rentabilidad de las

Micro y pequefias empresas nacionales: Caso empresa de la Inmobiliaria Ecol6gica

13



Renacer S.A.C, Lima, 2021. Para poder cumplir con el desarrollo del objetivo general,
se ha propuesto los siguientes objetivos especificos

1. Describir las caracteristicas del financiamiento y rentabilidad de las Micro y
pequefias empresas nacionales.

2. Determinar las caracteristicas del financiamiento y rentabilidad de la Inmo-
biliaria Ecoldgica Renacer S.A.C en el afio 2021.

3. .- Realizar un analisis comparativo de las caracteristicas del financiamiento
y de la rentabilidad de las micro y pequefias empresas nacionales y de la empresa In-
mobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C, 2021

La presente investigacion se justifica en generar mayor contenido investigativo
relacionado a un tema sumamente importante como el sector inmobiliario, sobre todo
luego de la crisis generada por el COVID-19, esperando que el presente trabajo de
investigacién se convierta en un complemento tedrico para posteriores investigacio-
nes, de igual manera se justifica practicamente en cuanto tendra una aplicacion con-
creta para agentes dentro del mundo inmobiliario para la evaluacion del financiamiento
y rentabilidad de proyectos inmobiliarios de indole determinada. Se justificara meto-
dolégicamente por cuanto los instrumentos utilizados y los resultados de la investiga-
cion permitiran explicar la validez del animus de la investigacion, pudiendo ser em-
pleado en investigaciones posteriores, al igual que se justificara de manera social de-
bido al impacto del financiamiento y de la rentabilidad de una empresa inmobiliaria
determinada en el ambito social de Lima Metropolitana, atendiendo a la idea del dere-

cho constitucional de acceder a una vivienda.

14



En cuanto a la metodologia empleada, esta fue No experimental - descriptivo —
bibliografico — documental — de caso, tuvo como poblacion a todas las MYPE nacio-
nales estudiadas por los antecedentes nacionales, regionales y locales, a su vez, tuvo
como muestra a la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C de la ciudad de
Lima. De acuerdo a los objetvos especificos analizados y la revision de la literatura,
se concluye que: en base a los antecedentes, se establece que las MYPE usan el finan-
ciamiento como una importante herramienta para apalancar diversos proyectos y man-
tener competitiva a la empresa.

1. Revision de la Literatura
2.1  Antecedentes
2.1.1 Antecedentes internacionales

Suérez (2020), en la tesis que lleva como titulo “Estudio correlacional entre
financiamiento y rentabilidad para empresas inmobiliarias del Ecuador”, cuyo objetivo
general fue: Analizar la correlacion entre el financiamiento y la rentabilidad de las
empresas inmobiliarias en el Ecuador en el periodo 2013 y 2017, con el fin de conocer
si existe 0 no relacion existe entre las dos variables. La investigacion tuvo un enfoque
cuantitativo, el alcance de la investigacion es descriptvo y aplica un analisis correla-
cional — descriptivo, de disefio no experimental. Se obtuvo como conclusion la exis-
tencia de una relacién directa pero muy débiles entre los indicadores de endeudamiento
analizados y la rentabilidad obtenida de los accionistas (ROP y ROE), lo que nos dice
que en la medida que aumente el endeudamiento, también lo hace lentamente la renta-
bilidad del accionista; lo contrario ocurre entre la relacion de los ratios de endeuda-

miento y la Rentabilidad neta del activo (rentabilidad de la empresa-ROA), mismo que
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tienen una relacion negativa. Este comportamiento se replica en la micro, pequefia y
mediana empresa.

Nifio (2016), en su tesis denominada “Crowdfunding Inmobiliario como estra-
tegia de financiamiento del sector edificador colombiano”, tuvo como objetivo general
determinar el comportamiento del crowdfunding como estrategia de financiamiento
para el sector edificador e inmobiliario colombiano. En cuanto a su marco metodolo-
gico, la tesis fue de tipo cualitativo, en la cual se realiz6 de hacer un proceso interpre-
tativo de indagacion acerca de dos realidades: una realidad social como lo es el mer-
cado inmobiliario y una realidad econémica como es el financiamiento, utilizando el
método descriptivo y de comparacion sistémica para verificar la hip6tesis. Por otra
parte y debido a que la teméatica del CWF Inmobiliario es reciente y que no existen
documentos estructurados sobre la materia, la investigacion se sustentd principalmente
en fuentes secundarias de articulos cientificos, periodisticos y elaborados por institu-
ciones orientadas a la inversion de activos inmobiliarios. Como conclusién general, el
autor consiero que las politicas de financiacién bancaria no alcanzan a satisfacer los
tres objetivos citados, dado que no cuenta con la flexibilidad adecuada en cuanto a las
tasas que aplica a las empresas con mayor perfil de riesgo; para lo cual, serian Utiles
medidas logisticas menos rigidas que permitan un mayor acceso a los créditos y la
obtencion de los mismo. Sin embargo, en las condiciones actuales del sector bancario
colombiano, la financiacion no bancaria, resulta oportuna para impulsar la inversién
en capital de pequefias y medianas empresas constructoras.

Wendelin (2019), en su tesis denominada “Rentabilidad del mercado inmobi-

liario no VIS, como alternativa de inversion en la ciudad de Pereira, en el periodo
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2013-2018”, tuvo como objetivo general determinar la rentabilidad del mercado inmo-
biliario no VIS, como alternativa de inversion en la ciudad de Pereira, en el periodo
2013-2018. Como aspecto metodoldgico, la investigacion fue de tipo cuantitativa -
descriptiva, en cuanto a las técnicas de recoleccion de datos, se utilizo, entre otros,
datos de precios compartidos por la Alcaldia de Pereira y Camacol Risaralda, comple-
mentado por informaciones de promotoras inmobiliarias, el DANE y el Banco de la
Republica para calcular las rentas por plusvalias y flujos de efectivo. Mediante indica-
dores estadisticos se cuantifica el rendimiento y aplicando el modelo de fijacion de
precios de activos de capital (CAPM) se evalua los riesgos derivados de la inversion
investigada. Los resultados obtenidos muestran que el mercado en cuenta genera un
Retorno Anual Promedio de 14,2% con una volatilidad de 4,4%. Al considerar la in-
flacion, el promedio del Rendimiento Real es 7,5% anualmente. Se evidencia que la
rentabilidad se encuentra influenciada por la ubicacion pero no se ve afectado mucho
por el tamafio del objeto. Por Gltimo, se evalla el rendimiento del mercado inmobilia-
rio investigado mediante la comparacion con alternativas comunes de inversion. Se
evidencia que el rendimiento compite en niveles comparables con los demas mercados
inmobiliarias internacionales y también crea retornos en exceso a instrumentos de
renta fija y el mercado accionario, mientras que el riesgo esta por abajo del COLCAP.
2.1.2 Antecedentes nacionales

Ambrosio & Segura (2015), en la tesis titulada “Estrategias financieras para
el incremento de la rentabilidad de las empresas inmobiliarias de la provincia de Huan-
cayo”, tuvo como objetivo general desarrollar las estrategias que permiten el incre-
mento de la rentabilidad de las empresas inmobiliarias de la provincia de Huancay. En

la parte metodologia se explica, que el tipo de investigacion es aplicativa, el nivel de
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investigacion es el descriptivo — explicativo, Los métodos de investigacion utilizados
son la observacion, el de andlisis Las técnicas de investigacion estuvieron relacionados
en la recopilacion y andlisis de datos. La poblacion estuvo conformada por las inmo-
biliarias ubicadas en la Provincia de Huancayo. Como resultado o conclusion general,
se establecié que las inmobiliarias de la provincia de Huancayo, obtienen resultados
economicos y/o financieros, el mismo que no es analizada desde el punto de vista de
su rentabilidad,(ROI) que les permita medir el uso adecuado de sus recursos financie-
ros, y comparar su rendimiento con el del mercado (costo de capital).

Rujel (2017) en la tesis denominada “Influencia del financiaiento en la renta-
bilidad en las empresas constructoras en el Pert: Caso constructora AESMID E.I.RL
20167, tiene como objetivo general determinar la influencia del financiamiento en la
rentabilidad en las empresas constructoras en el Per( y en la constructora AESMID
E.I.LR.L. 2016. En cuanto a su metodologia, su disefio de investigacion es No experi-
mental — descriptiva — bibliogréafica y de caso; tiene como poblacion a las constructoras
del Perd. Se concluye que las MYPE del sector construccion han accedido a financia-
miento interno y financiamiento externo, de igual forma, el financiamiento influye po-
sitivamente en la rentabiliad de la empresa, permitiendo asi que la empresa pueda se-
guir compitiendo en el mercado, logrando que el margen de utilidad de la empresa
aumente en un 14.90 %.

Palomino (2018), en su tesis denominada “Financiamiento y rentabilidad en
las micro y pequefias empresas del sector servicio, rubro hoteles en el distrito de Huéa-
nuco — 2017 expone que su trabajo de investigacion estuvo dirigido a determinar en
qué medida el financiamiento influye en la rentabilidad en las micro y pequefias em-

presas del sector servicio, rubro hoteles del distrito de Huanuco en el periodo - 2017.
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El estudio fue de tipo cuantitativo con un disefio de investigacion correlacional - des-
criptivo. Se trabajo con una poblacion muestral de 70 hoteles del distrito de Huanuco,
para lo cual se utiliz el muestreo no probabilistico intencional, por intencion y nece-
sidad de la investigadora. Para la prueba de hipdtesis se utilizé la correlacion de Pear-
son para demostrar el grado de relacion entre las variables de estudio. Los resultados
demostraron que entre la variable financiamiento y la variable rentabilidad su relacion
es de positiva moderada y esto es lo que evidencio tras el analisis de los datos obtenidos
y analizados previamente. Con los resultados obtenidos que es el 23,95% se concluye
no aceptando la hipdtesis de investigacion que sustenta la incidencia significativa entre

las variables de estudio.

2.1.3. Antecedentes regionales.

Chinchay (2018), en su tesis denominada “Caracterizacion financiamiento de
las empresas del sector construccion del Peru: caso empresa Corporacion Casagrande
S.A.C.” - Miraflores, 2017. Tuvo como objetivo general: Determinar y describir las
caracteristicas de Financiamiento de las Empresas del sector construccion del Peru:
Caso empresa “Corporacion Casagrande S.A.C.”, Miraflores, 2017. En cuando a su
marco metodoldgico, la investigacion fue no experimental-descriptivobibliogréfico
documental y de caso. Concluye que en cuanto a la empresa objeto de estudio de la
observacion de los resultados y del andlisis de resultados recurre y obtiene el financia-
miento de la banca formal con una tasa de interés de 29%, y financiamiento de terceros,
ademas del capital propio proveniente de sus aportes de acciones para financiamiento
en proyectos captado de licitaciones publicas a nivel local y nacional en el rubro de la
Construccion y Ejecutor de Obras y/o afines. Finalmente, se concluye que la mayoria

de las MYPES acceden al sistema de la banca formal para financiamiento en capital
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de trabajo y equipamiento a corto plazo y en algunos casos no pueden acceder por no
contar con los requisitos exigidos por el sistema bancario.

Roca & Montesinos (2021), en su tesis denominada “El financiamiento y su
incidencia sobre la rentabilidad, en una empresa inmobiliaria”, se planted6 como obje-
tivo de determinar la incidencia del financiamiento sobre la rentabilidad, en una em-
presa inmobiliaria mediante ratios financieros, durante los periodos del 2014 al 2019,
con el proposito de identificar su situacion financiera. El tipo de investigacion es cau-
sal — explicativo, estudia la incidencia de las variables: financiamiento y rentabilidad,
para conocer sus efectos. El disefio planteado fue no experimental, retrospectivo, por-
que la investigacion no alteraria ni modificaria los datos obtenidos por la empresa; en
este caso, el estado de la situacién financiera y el estado de resultados. Se utilizaron
los indicadores financieros de endeudamiento total, endeudamiento a corto plazo, en-
deudamiento a largo plazo, rentabilidad sobre inversion (ROA), rentabilidad sobre ca-
pital propio (ROE) y rentabilidad sobre las ventas. Los resultados de la investigacion
muestran una alta significancia mediante el p valor, a excepcién de la incidencia del
endeudamiento a corto plazo sobre las ventas. Sin embargo, el financiamiento indica
una baja incidencia sobre la rentabilidad, por lo cual se determind que mientras la em-
presa dependa en mayor proporcion del financiamiento puede afectar la rentabilidad
patrimonial, debido a que el financiamiento se tenga que cubrir con el capital o que

sobrepase los activos.

2.1.4. Antecedentes locales.
Flores (2016), en su tesis denominada “Caracterizacion de las fuentes de finan-

ciamiento y su influencia en la rentabilidad para las MiPymes en el Peru: en el distrito
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Ate — Vitarte. Periodos 2011- 2014” tiene como objetivo de la investigacion determi-
nar las caracteristicas de las fuentes de financiamiento y su influencia en la rentabilidad
de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES) en los periodos 2011-2014
en el distrito de Ate-Vitarte. Entre estas diversas fuentes estan: la banca tradicional,
las cajas rurales y municipales, las entidades financieras, el capital propio y los terce-
ros. Larealidad peruana muestra que las MIPYMES absorben el 88% del empleo, tanto
formal como informal, y son responsables de la produccion del 49% de producto bruto
interno. Varias investigaciones realizadas en el mundo concluyen que la falta de infor-
macion de los pequefios empresarios, respecto a los varios tipos de financiamiento a
los que pueden acceder es una barrera en si misma. La investigacion ofrecera informa-
cién relevante para superar esta barrera y en ese sentido sera un aporte para viabilizar
proyectos de inversion o apalancamiento de pequefios negocios.

Castro (2017), en su tesis denominada “El financiamiento y su impacto en la
rentabilidad de la micro empresa del sector servicios en el distrito de ATE en el afio
2015”. En la presente investigacion se determiné el impacto del financiamiento en la
rentabilidad de la microempresa del sector servicios. El problema de falta de capital
en el sector microempresas es evidente y el financiamiento bancario es una solucién
atractiva y en los Gltimos afios fue factible el acceso al financiamiento bancario para
muchos de ellos. Con la presente investigacion se determin6 el impacto del financia-
miento en el estado de resultados, el estado de flujo de efectivo, en el estado de cambio
en el patrimonio neto, y por Gltimo se identificd el mejor medio de financiamiento para

este sector empresarial. Para alcanza los objetivos especificos de la presente investi-
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gacion se estudio los estados financieros de seis microempresas y se llego a las si-
guientes conclusiones, el financiamiento impacta en gran medida negativamente en el
estado de resultados de la microempresa del sector servicios.

Mallqui & Rondoén (2017), en su tesis denominada “ Propuesta de mejora y
aumento de rentabilidad de un Proyecto inmobiliario en el distrito de San Isidro”, tiene
como objetivo general lograr la colocacion en el mercado inmobilario de un proyecto
inmobiliario que concrete ventas y permita obtener retorno de inversion. La investiga-
cién es de tipo cuantitativa y nivel exploratorio. Concluyeron que para que proyecto
sea viable econémica y financieramente es necesario que el valor del terreno no exceda
los US$ 3750 x M2 y el precio de venta como limite inferior tenga un valor de US$
1900 x M2., asi también en el analisis del flujo del inversionista se obtiene un TIR del
24.9% superior al COK y un VAN de USD 684,651.82, lo cual nos asegura que el
proyecto es rentable como inversion.

2.2. Bases Teoricas
2.2.1 Teoria del financiamiento

2.2.1.1Teoria de Seleccion de Carteras: Sostenida por Harry Markowitz
(citado por Florez, 2008, p.152):

Propuso el andlisis de media-varianza, con lo cual se daria comienzo a
lo que se ha conocido como "La Teoria moderna del portafolio” o simplemente

MPT. En su paper, define la riqueza inicial, la riqueza final y el rendimiento de

un valor o cartera de valores durante un periodo determinado. EI método de

Markowitz consiste en maximizar la utilidad esperada del inversionista a través

de la diversificacion2 del portafolio, lo cual implica la basqueda de las carteras
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eficientes3 a través de la técnica matematica de programacion cuadrética, per-
mitiendo seleccionar la éptima combinacion media-varianza de los retornos de

los activos, dadas las preferencias del inversor.

Si bien esta teoria ha habia sido desarrollada antes por Keynes, Hicks y Kaldor,
es James Tobin quien la toma como referencia para el desarrollo del Teorema de se-

paracion de dos fondos, siendo que:

Esencialmente, Tobin argument6 que los agentes (individuos) podrian
diversificar sus ahorros o excesos de liquidez, entre un activo libre de riesgo (el
dinero) y un solo portafolio en activos de riesgo, que maximice su funcion de
utilidad esperada, Tobin analizo las preferencias del individuo y las posibles
combinaciones de riesgo y rendimiento, obtenidas a partir de una estimacion
estadistica. Sostuvo que actitudes diferentes hacia el riesgo, simplemente serian
el resultado de la combinacion entre el dinero y el Unico portafolio de activos
riesgosos. (Florez, 2008, p. 153)

Ahora bien, cabe manfiestar que la teoria de Markowitz — Tobin no era facil de
aplicar en la vida real, puesto que, seglin opinion de Florez (2008): “para estimar las
ventajas de la diversificacion, se requeriria el calculo de la covarianza entre cada par
de activos.” (p. 153)

2.2.1.2Teoria de la Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM)

Desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), citados por
Flérez (p. 153), establece que:

Describe los retornos de los activos como la compensacién por el valor
del dinero en el tiempo vy el riesgo de mercado. Este modelo se basa en la idea

que los inversores seleccionaran portafolios bien diversificados de forma tal
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que el Unico riesgo estimado por el mercado, es decir, que esta reflejado en el

precio de las acciones, serd el riesgo de mercado. El riesgo de mercado de un

activo de capital se manifiesta en la sensibilidad de los retornos del activo, a los
cambios en los retornos del mercado, lo que se conoce cominmente como el
beta del activo.

Es cierto también que la teoria del CAPM ha sido bastante discutida, uno de
sus detractores, Richard Roll (citado por Florez, 2008) sostiene:

Que es imposible determinar una cartera del mercado, ya que para apli-
car el CAPM, se deberian incluir todos los activos riesgosos y esto es practica-
mente imposible. Adicionalmente, los activos estan expuestos a otros riesgos
que pueden poner en peligro los recursos del inversionista tales como: los in-
gresos laborales futuros, los precios futuros relativos de bienes y servicios y las
futuras oportunidades de inversion. (p.154)

Por otro lado, la légica del arbitraje buscaba su inclusion de manera urgente,
siendo Stephen Ross (1976), mediante la Teoria de Fijacion de Precios de Arbitraje
(APT):

Plantea esta teoria que todos los inversionistas piensan que el rendi-
miento individual de los activos financieros, esta influido por varios factores de
riesgo a los que se les asigna precio en el mercado. EI fundamento principal del
APT es que los individuos compran (arbitran) activos que consideran subva-
luados y venden activos sobrevaluados en el menor tiempo posible, dados unos
factores de riesgo, con el fin de aprovechar la utilidad de arbitraje, haciendo

subir el precio hasta equilibrar el rendimiento. (Florez, p. 154)
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2.2.1.3Teoria de Modigliani —Miller

El modelo de Modigliani-Miller se fundamenta en proposiciones que
tienen directa relacion con la estructura financiera de la firma y su costo de
capital. La proposicién | sostiene que, el valor de mercado de la firma es inde-
pendiente de su estructura de capital y viene dado por el valor esperado de sus
retornos descontados a la tasa apropiada K. En otras palabras, MM argumentan
que el riesgo total (riesgo financiero + riesgo operativo) para todos los posee-
dores de valores de una empresa, no resulta alterado por los cambios en la es-
tructura de capital y por ende, es el mismo indiferentemente de la combinacion
de financiamiento. La proposicion Il por su parte, dice que la rentabilidad es-
perada de las acciones ordinarias de una empresa endeudada, aumenta propor-
cionalmente a la tasa de endeudamiento (D/E) a valores de mercado, ademas
sostiene que el costo promedio ponderado de capital permanece constante de-
bido al mayor riesgo que corre el inversionista al momento de reclamar su re-
muneracion, haciendo el patrimonio mas costoso, lo suficiente para mantener

el CPC constante. Sarmiento (2005) citado por Florez (p.157).

Es innegable a la fecha que en el Peru existe un grave déficit de viviendas que
no logra cubrirse ni con la oferta inmobiliaria estatal o privada en su mayor parte;

segun un informe de Properati publicado en un diario capitalino::

Peru fue uno de los mercados inmobiliarios mas estables después de un afio de
pandemia del COVID-19 entre paises con economias emergentes, seglin un es-
tudio del portal Properati: El informe reveld que Perd se mantiene actualmente

como el primer pais del mundo donde maés se busca vivienda respecto al 2020
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al presentar un 12% maés de usuarios activos por semana durante el primer tri-
mestre del 2021 en comparacion a similar periodo del 2020. (EI Comercio,

2021)

El comportamiento que adoptan las empresas inmobiliarias en nuestro pais para
obtener financiamiento para el desarrollo de sus actividades ha sufrido un gran cambio
en razon a diversos factores, siendo el principal, como ya se ha citado anteriormente,
la pandemia del Covid-19 y las consecuencias accesorias que viene teniendo y que ha
impactado de manera negativa en diversos comercios, incluyendo al sector inmobilia-
rio; ello ha propiciado entonces un andlisis mucho mas riguroso sobre la estructura

financiera de las empresas.

Por lo mismo, es importante que se desarrolle una estructuracion del
financiamiento, en ese sentido, “la combinacién de capital propio y ajeno es el
financiamiento que en mayor o menor grado tiene toda empresa, y su aplicacion
en inversiones fijas o circulantes obedece a toda una estrategia financiera que
debe considerar diversos aspectos para su efectivo funcionamiento.” (Fuentes

de financiamiento a mediano y largo plazo, y su costo, s.f, p. 166).

Ahora bien, es sumamente importante acotar que el financiamiento no es algo
magico, sino gque deriva o tiene una procedencia determinada, clasificandose de la si-
guiente manera: Fuentes internas de financiamiento.

2.2.1.4Las Fuentes Internas de Financiamiento:
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Vienen a ser todas aquellas autogeneradas o que se generan dentro de la
empresa como partes de sus operaciones comerciales, entre las cuales destacan:

Pasivos acumulados: Para Gitman, citado por Herrera & Tapia (2013): “Son
los generados integramente en la empresa. Como ejemplo tenemos los impuestos que
deben ser reconocidos mensualmente, independientemente de su pago, las pensiones,
las provisiones contingentes (accidentes, devaluaciones, incendios), etc.” (Herrera &
Tapia, p. 17).

Utilidades reinvertidas: Las utilidades reinvertidas sonuna fuente de financia-
miento a corto plazo que busca priorizar diversos aspectos dentro de la empresa, al
respecto:

Esta fuente es muy comdn, sobre todo en las empresas de nueva creacion, y en
la cual, los socios deciden que en los primeros afios, no repartiran dividendos, sino que
estos son invertidos en la organizacion mediante la programacion predeterminada de
adquisiciones o construcciones (compras calendarizadas de mobiliario y equipo, segln
necesidades ya conocidas). (Fuentes de financiamiento a mediano y largo plazo, y su
costo. s.f, p. 167)

Aportes de socios: Para Feijo (2020):

Las aportaciones de socios pueden realizarse en efectivo, en “especie” o me-

diante compensacion o aportacion de créditos. Para contabilizar estas aporta-

ciones en el patrimonio neto es necesario verificar la incorporacion de los acti-
vos 0 la condonacion de la deuda al patrimonio de la sociedad.” (parr. cinco).

Por tanto, entendemos que las aportaciones que realizan los socios puedo luego
capitalizarse, aumentando asi la capacidad de la empresa para realizar nuevos proyec-

tos.
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Venta de activos: Los activos de la empresa son aquellos bienes muebles o
inmuebles en desuso que servirdn como resguardo para cubrir con su venta necesida-
des financieras de la empresa,

2.2.1.5Fuentes externas de financiamiento.

Cuando hablamos de fuentes externas, nos referimos a todas aquellas otorgadas
por agentes terceros a la empresa, como clientes, entidades del sistema financiero, en-
tre otros. Ahora bien, en términos financieros, al financiamiento externo de la empresa
se le denomina Apalancamiento Financiero. “A mayor apalancamiento, mayor deuda,
por el contrario, un menor apalancamiento, implicaria menos responsabilidad crediti-
cia. En general, el "Apalancamiento™ es ventajoso para la estructura financiera de las
empresas, siempre y cuando se utilice en forma estratégica.” (Herrera & Tapia, pag.
18). Cabe resaltas que el apalancamiento financiero, tal como lo expresaron las citadas
autoras, es un instrumento que debe manejarse con sumo cuidado; asimismo, existen
otras formas de financiamiento externo que se adecuan o estan orientadas al comercio
mayorista — detallista, tales como los créditos de proveedores por concepto de compras
de mercancias y/ materias primas, actuando como una suerte de anticipo del valor del
producto ofertado. Entre las fuentes externas de financiamiento tenemos a las siguien-
tes:

Figura 1

Tipologia de fuentes externas de financiamiento.
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[ - Anticipo de clientes
- Entidades del sistema fi-
- nanciero.

Fuentes externas _ _
- Publico en general (emi-

L sion de obligaciones)

Nota: Financiamiento externo utilizado por la empresa Inmobiliaria ecoldgica

Renacer Herradura durante el afio 2021.

Anticipo de clientes: Cuando hacemos mencidn al anticipo de clientes, enten-
demos que ello no siempre es aplicable a todos los niveles de empresa, en contrario
sensu, existen tipos de empresas cuya relacion con esta forma de financiamiento es
bastante estrecha. En el campo del desarrollo inmobiliario, sobre todo cuando habla-
mos de proyectos inmobiliarios, lotizaciones, condominios u otra forma de desarrollo
inmobiliario, dicha fuente resulta en inestimable, puesto que adopta la forma de una
reserva comercial, pago de cuota inicial o pago al contado, obviamente que dicho pago
anticipado por parte de un cliente siempre ira de la mano con el agotamiento del stock
del producto inmobiliario que un desarrollador inmobiliario ofrece, tal como es el caso
de la Inmobiliaria Ecoldgica Renacer, quienes manejan tanto la modalidad de pago de
cuota inicial y el pago al contado con un porcentaje de descuento.

Entidades del sistema financiero: El crédito bancario hoy en dia es una de las
formas mas conocidas y utilizadas para obtener un financiamiento, sea este de carécter
personal o empresarial; no obstante, existe una gran diferencia cuando el financia-
miento bancario es solicitado por una empresa, como cuando lo solicita un particular.

Para Toyama (2018), “El financiamiento inmobiliario de una entidad bancaria es el
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préstamo que financia la construccion de unidades inmobiliarias como edificios y vi-

viendas (casas/departamentos) exclusivamente para ser vendidos.” (pag. 12).

Dicho esto, no debe entender al financiamiento bancario como un financia-

miento libre, al contrario, esta sujeto a condiciones adoptadas por la entidad crediticia,

lo que Toyama denomina “politicas crediticias de una entidad bancaria”, siendo estos:

2.2.2

Los lineamientos que siguen para la evaluacién de un cliente al momento del
otorgamiento de préstamos y permite determinar el nivel de riesgo que desea
asumir la entidad bancaria con cada crédito. Las politicas crediticias estan den-
tro de las acciones que realiza la gerencia para establecer la administracion de

riesgos e implementacion de créditos que debe aprobar la entidad bancaria.

Asimismo, las politicas crediticias consideran los temas como el mer-
cado objetivo hacia el cual apunta la entidad bancaria, los requisitos minimos
y procedimientos de aprobacidn, las cuales deben estar bien definidas y comu-

nicadas a las areas involucradas para su cumplimiento.

Finalmente,las politicas crediticias deben ser monitoreadas periodica-
mente y pueden ser modificadas, de ser el caso, para que vayan acorde a los
objetivos establecidos dentro de las estrategias de la entidad bancaria y acorde

a cambios externos e internos que puedan surgir. (pag. 7)

Teorias sobre La Rentabilidad

Para Benancio y Gonzales (2015):

La rentabilidad constituye el eje central de la sostenibilidad y del crecimiento

de los negocios en el tiempo. Por ello las decisiones dirigidas a desarrollar los
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proyectos de inversién a financiarse mediante deuda deben considerar la im-
portancia de que la capacidad generadora de ingresos de los proyectos sea mas
que proporcional al costo de financiamiento de los recursos, toda vez que am-

bos incidiran en las utilidades y, por ende, en el rendimiento de la inversion.”

(pag. 76)

Ahora bien, para Lawrence Gitman y Chad Zutter, son muchas las medidas de
rentabilidad, puesto que dichas medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades
de la empresa respecto al nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la
inversion de los propietarios; dado que sin la presencia de utilidades o activos, una
empresa no podria atraer capital externo (incluyendo cualquier fuente de financia-

miento). (2012, pag. 73)

2.2.2.1Herramientas de evaluacion de la rentabilidad
Estados de pérdidas y ganancias de tamafio comun.- Para Gitman y Zutter
(2012), los Estados de pérdidas y ganancias de tamafio comun viene a ser:

Una herramienta muy utilizada para evaluar la rentabilidad respecto a las ventas
es el estado de pérdidas y ganancias de tamafio comun. Cada rubro de este es-
tado se expresa como un porcentaje de las ventas. Los estados de pérdidas y
ganancias de tamafio comun son de gran utilidad para comparar el desempefio
a lo largo de los afios, debido a su facilidad para mostrar si ciertas clases de
gastos tienen tendencias a la alza o a la baja como un porcentaje del volumen
total de los negocios que efectla la empresa. (pag. 73)

En esa linea, dicha herramienta contiene tres indices de rentabilidad y que se

identifican en el estado de pérdidas y ganancias de tamafio comdn, los cuales vienen a
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ser: el margen de utilidad bruta, el margen de utilidad operativa y el margen de utilidad
neta.

Margen de utilidad bruta.- EI margen de utilidad bruta mide el porcentaje que
queda de cada dolar de ventas después de que la empresa pagd sus bienes. Cuanto méas
alto es el margen de utilidad bruta, mejor (ya que es menor el costo relativo de la

mercancia vendida). (Gitman & Zutter, pag. 74)

Margen de utilidad operativa.- Para Gitman y Zutter (2012), dicha herra-
mienta viene a ser:
El margen de utilidad operativa mide el porcentaje que queda de cada ddlar de
ventas después de que se dedujeron todos los costos y gastos, excluyendo los
intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. Representa las “uti-
lidades puras” ganadas por cada délar de venta. La utilidad operativa es “pura”
porque mide solo la utilidad ganada en las operaciones e ignora los intereses,
los impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Es preferible un margen
de utilidad operativa alto. EI margen de utilidad operativa se calcula de la si-
guiente manera: (pag. 75)
Margen de utilidad operativa = Utilidad operativa + Ventas

Margen de utilidad neta.- Se entiende por margen de utilidad neta a:

El margen de utilidad neta mide el porcentaje que queda de cada délar de ventas
después de que se dedujeron todos los costos y gastos, incluyendo intereses,
impuestos y dividendos de acciones preferentes. Cuanto mas alto es el margen
de utilidad neta de la empresa, mejor. EI margen de utilidad neta se calcula de

la siguiente manera:
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Margen de utilidad neta = Ganancias disponibles para los accionistas comunes + Venta

(Gitman & Zutter, 2012, pag. 76)

2.2.2.2Nivel de analisis de rentabilidad
Para Sanchez, citado por Palomino Coz (2018), existen dos niveles de rentabilidad:
La rentabilidad econémica.- La rentabilidad econémica o de la inver-
sion es una medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendi-
miento de los activos de una empresa con independencia de la financiacion de
los mismos. A la hora de definir un indicador de rentabilidad econdmica nos
encontramos con tantas posibilidades como conceptos de resultado y conceptos
de inversién relacionados entre si. Sin embargo, sin entrar en demasiados deta-
Iles analiticos, de forma genérica suele considerarse como concepto de resul-
tado el Resultado antes de intereses e impuestos, y como concepto de
inversion el Activo total a su estado medio.

RE = Resultado antes de intereses e impuestos
Activo total a su estado medio

El resultado antes de intereses e impuestos suele identificarse con el re-
sultado del ejercicio prescindiendo de los gastos financieros que ocasiona la
financiacion ajena y del impuesto de sociedades. Al prescindir del gasto por
impuesto de sociedades se pretende medir la eficiencia de los medios emplea-
dos con independencia del tipo de impuestos, que ademas pueden variar segln
el tipo de sociedad. (pag. 46)

La rentabilidad financiera.- Asimismo Palomino Coz menciona que:
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La rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la literatura
anglosajona return on equity (ROE), es una medida, referida a un determinado
periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, gene-
ralmente con independencia de la distribucion del resultado. Para el calculo de
la rentabilidad financiera, a diferencia de la rentabilidad econdmica, existen
menos divergencias en cuanto a la expresion de célculo de la misma. La mas
habitual es la siguiente:

RF = Resultado neto

Fondos Propios a su estado me-

Como concepto de resultado la expresion més utilizada es la de resultado neto,

considerando como tal al resultado del ejercicio. (2018, pag. 47)

2.2.3 Teoria de laempresa

La ciudad de Lima, desde los inicios de Peri como Republica, ha sido centro neural-
gico de la actividad comercial en nuestro pais, extendiéndose obviamente también a la
actividad inmobiliaria; si bien primigeniamente la actividad inmobiliaria fue promo-
vida casi exclusivamente por el Estado a través de diversas estrategias que respondian
a una necesidad habitacional, por lo mismo, puede decirse que los diversos guberna-
mentales en post de solucionar el problema de la vivienda social, como expone San-

tisteban, citado por Blanco (2018):

En la década del 60 se creo el Banco de la Vivienda del Pert en un nuevo in-
tento por darle vigor a la solucion de vivienda, esta entidad sirvié como banco
de ahorros y de préstamos para viviendas de bajo costo y de financiamiento de
asociaciones de mutuales de crédito para vivienda que estaban exonerados de

impuestos y todas las utilidades debian ser reinvertidas en nuevos préstamos.
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Asimismo, durante esta década, se formé la Junta Nacional de Vivienda que
reemplazé a la CNV, esto durante el primer gobierno del Arg. Belaunde. Esta
accion logro la reactivacion de proyectos que se habian dejado de lado como
los conjuntos habitacionales Mirones y Matute. Por otro lado, se obtuvieron
préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo por més de 22 millones de
dolares con los cuales se pudo construir la Residencial San Felipe que conto
con 1,900 viviendas y el gran conjunto habitacional EI Palomino en el Cercado
de Lima, que conto con 2,000 viviendas. (Blanco et al, p. 8)

Posteriormente, y con una tendencia cada vez en alza, el sector privado exploto el

nicho de mercado inmobiliario atendiendo a la imposibilidad del Estado en promover

complejos inmobiliarios debido a la crisis econdmica recaida después del primer go-

bierno de Alan Garcia, es por eso que el Estado asume un rol impulsor, teniendo una

factor importante en la creacion del Fondo MiVivienda.

Por lo tanto, muy aparte de la creacion del Fondo Mi Vivienda, existen otros factores

gue potenciaron al sector inmobiliario en las Ultimas décadas.

2.2.3.1La burbuja inmobiliaria.

Desde siempre hubo la discusion si efectivamente en nuestro pais ocurrié una
burbuja inmobiliaria que afect6 el crecimiento inmobiliario luego del afio 2002, en
primer lugar, se entiende por burbuja inmobiliaria al efecto por el cual tanto las ventas
como los precios de los inmuebles crecen exponencialmente sin existir ratio que sus-
tente dicho incremento de la demanda, de tal manera que en un determinado momento,
ambos productos caen abruptamente, y asi simultaneamente. (Zubiate, 2015, parrafo
14).

El mismo Zubaite considera que:
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1.- En los paises donde se dieron burbujas inmobiliarias, los mercados de
vivienda eran maduros y una buena parte de las ventas —sino la mayoria— se
destind para lograr espacios méas grandes: un dormitorio méas, un mejor barrio,
pasar de un departamento a una casa, etc. Cuando la situacion aprieta, la gente
se mantiene donde estd y esperard un mejor momento para comprar el
departamento mas grande o en un mejor barrio. Y las ventas caen. Pero en el
Per( la mayoria de los peruanos no tiene una casa propia o ésta no califica
como vivienda digna. Ademés el déficit de viviendas aun ronda los dos
millones de viviendas. Por lo tanto, el que no tiene una vivienda propia seguira
buscéndola mientras la pueda pagar, pues se trata de una necesidad basica. Y
las ventas seguiran.
2.- Ejemplos como el de Espafia grafican muy bien como un sistema financiero
irresponsable puede ser una causa fundamental de la burbuja. Los bancos
financiaban hasta el 120% de la vivienda, es decir, financiaban la cuota inicial,
el saldo del precio hasta el 100%, y un 20% adicional para equiparla. Sobre
endeudaron a las familias y generaron una morosidad récord. Al final, las
hipotecas tuvieron que ser ejecutadas. Este claramente no es el caso del sistema
financiero local. EI LTV (loan-to-value) en el Per, que es el ratio del préstamo
sobre el precio de la vivienda es alrededor del 70%, y los procesos de
calificacion son muy estrictos.

Un factor adicional a tomar en cuenta es que los precios de las viviendas
en Lima y en el Peru vienen creciendo pero recuperandose después de décadas

de depreciacién del suelo e inmuebles. (2015)
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2.2.3.2Diferenciacion conceptual entre desarrolladora - constructora e
inmobiliaria comercial.

En nuestro pais ha sido una constante escuchar siempre el término “inmobilia-
ria”, englobando por lo mismo multiples conceptos con un significado totalmente aje-
nos entre si.

Por otro lado, diversos agentes especializados conocen perfectamente la dife-
rencia sustancial entre una comercializadora de bienes raices, una desarrolladora in-
mobiliaria y una constructora inmobiliaria.

Para el portal chileno Comunidad Feliz, especializado en la rama inmobiliaria,
una constructora: “es una unidad de produccion de obras civiles y de urbanismo (in-
muebles, carreteras, puentes, estadios, etc.) que puede ejecutar, entre otras, las siguien-
tes funciones:

- Disefio de proyecto inmobiliario.

- Planificacion y elaboracion de presupuesto para la ejecucion de obras.

- Preparacion de terrenos, excavaciones y movimientos de tierras.

- Demolicion de edificaciones y otras estructuras.

- Construccion de casas, edificios, puentes y obras de ingenieria en
general.

- Desarrollo de obras de mamposteria y acabados.

- Alquiler de equipo de construccién o demolicién. (ComunidadFeliz, 2020)

Siguiendo esta idea, Areses (2007) considera que:

Una Empresa Constructora es un sociedad que recibe recursos econémicos de

sus accionistas y los emplea en la ejecucion de obras para obtener un beneficio

del que parte devuelve como dividendos al Accionista para remunerar el Capital
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aportado. La razon de ser una empresa constructora es la ejecucion de obras a
través de los contratos de obra. Es objeto de todo contrato de obra la ejecucion
de una obra con la calidad exigida, en el plazo convenido y con el beneficio
estimado. (parrafo 13).

En contraposicion, Criollo (2018), considera que el término inmobiliaria es un
término general en la practicas, existiendo dentro del mismo concepto unos
subtipos.

Otra clasificacion de inmobiliaria es en funcion de la actividad fundamental de

la inmobiliaria:
v Inmobiliarias cuyo nucleo principal de actividad reside en las actividades de

tenencia y administracion de una cartera de inmuebles: En esta los ingresos

proviene de la renta de alquiler.

v/ Inmobiliarias de tipo combinado: Son las que realizan actividades de
promocion y desarrollo del suelo, junto con las actividades de gestion
patrimonial.

v/ Empresas Diversificadas: En esta la actividad inmobiliaria es muy
importante pero no la Unica, los sectores que trabajan en conjunto a la
inmobiliaria son el de la construccion, o gestion de infraestructura. ( p. 74).

Se dilucida entonces que maés all& de la diferenciacion conceptual, la relacion

instrinseca entre estas activides parte necesariamente de la referenciacion de bienes

inmuebles, sea en su fase de planeamiento, construccion o comercializacion.

Ergo, es muy interesante la vision que tienen Ambrosio Alfaro y Segura

Arroyo, quienes subdividen a las inmobiliarias en una clasificacion segun su nivel de

financiamiento.
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Si seguimos la linea de Ambrosio y Segura, estaremos frente a un tipo de em-
presa inmobiliaria con una vision ya de mediana y gran empresa, con capacidad eco-
noémica y juridica para hacer frente a proyectos inmobiliarios bastantes importantes,
tales como conjuntos habitacionales, edificios de departamentos, locales comerciales,
conjunto de oficinas, condominios de campo y/o mar, entre otros. En ese sentido, para
Ambrosio y Segura (2015):

La eleccion del Tipo de Sociedad dependera de la cantidad de socios, del capi-

tal que se desea para la empresa y de los objetivos que se persigue; por ejemplo

en una Sociedad Anonima Cerrada (es la que mas se constituye en nuestro me-
dio) los socios tienen responsabilidad limitada, es decir que su responsabilidad
se encuentra restringida al capital que aportan; con relacion al capital social,
este esta representado por acciones y se integra por aportes de cada uno de los
socios, quienes no responden personalmente por las deudas sociales; con res-
pecto a los accionistas, el nUmero de socios no debe ser mayor a 20 y las ac-

ciones no deben estar inscritas en el registro publico del mercado de valores. Y

asi cada tipo de sociedad que tiene caracteristicas establecidas en la Ley Gene-

ral de Sociedades, que debera ser cumplida conjuntamente con las demas dis-

posiciones legales vigentes (pag. 36)

Asimismo, los autores mencionados exponen que existe una direccién doble que pue-
den adoptar este tipo de empresas para lograr la ejecucion de sus proyectos:
El Financiamiento de este tipo de empresas capitalistas, que es de las mas
comunes, es una forma muy eficiente de recaudar capitales para conformar
medianas y grandes empresas. Los aportes estan conformados por certificados

de aportaciones que se denominan "acciones™ que respaldan el capital de
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cada socio, siendo la responsabilidad de cada uno de ellos solo hasta el limite

de sus aportes o del patrimonio neto que les corresponda.” (pags. 36-37).

Por otro lado, es importante que se explique el rol del desarrollador inmobilia-
rio, la cual es una de las funciones que asume la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Re-
nacer Herradura. Por tanto:

Un desarrollador inmobiliario realiza la planeacion integral de un pro-

yecto, elabora el plan de negocio, asegura las fuentes de financia-

miento, coordina la estrategia de mercadeo y ventas, supervisa la construccion,
coordina las entregas de los inmuebles. Busca tierra, conforma un equipo (ar-
quitectos, ingenieros, etc.) coordina el disefio, tramita licencias y permisos,
busca el financiamiento, coordina la construccion y entrega de los inmuebles.

(Sociedad Peruana de Bienes Raices, 2020).

En esa linea, se debe entender que desarrollar un proyecto inmobiliario, sea en
la zona que sea, implicard necesariamente una inversion que devenga luego en generar
rentabilidad en un corto, mediano y largo plazo.

Cieneguilla es un distrito con caracteristicas particulares que brindan una exce-
lente oportunidad de desarrollo inmobiliario, asi, “La mayor inversién inmobiliaria en
Cieneguilla es en residencias secundarias, bajo la forma de condominios ecoldgicos, y
esta urbanizacién se hace con el total aval del municipio y sin generar tensiones con
otros actores.” (Villaseca et al, 2009, pag. 13).

Sobre dicha premisa, la empresa Inmobiliaria Ecologica Renacer S.A.C aposto
por el desarrollo inmobiliario bajo el sello de condominios ecoldgicos, tipologia de
condominio muy en boga en toda esta zona al este de Lima. Por lo mismo, los condo-

minio ecoldgicos Boulevard y condominio ecolégico Renacer Herradura forma parte
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del primer tramo de desarrollo inmobiliario en toda esta zona conocida actualmente
como Pampas Tinajas, pertenecientes anteriormente a la comunidad campesina de Co-

llanac.

2.2.4 Las Caracteristicas de las Mypes y Pymes
Segun la Resolucion Directoral N° 0011-2021-MTPE/3/17.1 establece lo siguiente:
Que, el Registro Nacional de la Micro y Pequefia Empresa, en adelante

REMYPE, es un registro administrativo en el que se inscriben las micro y pe-
quefias empresas, y de conformidad con el articulo 64 del Reglamento del Texto
Unico Ordenado de la Ley de Promocion de Competitividad, Formalizacion y
Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa y del Acceso al Empleo Decente —
Reglamento de la Ley MYPE, aprobado por Decreto Supremo N° 008-2008-
TR, en adelante Reglamento de la Ley MYPE, tiene por finalidad:
1. Acreditar que una unidad econémica califica como micro o pequefia em-
presa,
2. Autorizar el acogimiento de la MYPE a los beneficios correspondientes, y
3. Registrar a las MYPE y publicitar dicha condicién; Que, de acuerdo al ar-
ticulo 5 del Texto Unico Ordenado de la Ley de Impulso al Desarrollo Produc-
tivo y al Crecimiento Empresarial, aprobado por Decreto Supremo N° 013-
2013-PRODUCE, en adelante TUO de la Ley MYPE, las micro y pequefias
empresas se ubican en dichas categorias en funcion de sus niveles de ventas
anuales:

- Microempresa: ventas anuales superiores a 150 UIT.
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- Pequefia empresa: ventas anuales superiores a 150 UIT y hasta el
monto mé&ximo de 1700 UIT. (Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo,

2021)

2.2.5 Descripcion de la Empresa de Caso

La empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer Herradura es una empresa que
inicio actividades el 01 de Junio del afio 2021, siendo su gerente general el sefior Mar-
celo Andrés Pérez Campos; con RUC N° 20608111671, con domicilio fiscal en Av.
Javier Prado Este Nro. 2912 Lima - Lima - San Borja.

Tiene como actividad econémica principal las actividades inmobiliarias reali-
zadas con bienes propios y/o ajenos segun Ficha RUC, entendiéndose que realiza pros-
peccion y desarrollo inmobiliario mediante la creacion y ejecucién de condominios
ecoldgicos de campo, preferentemente en la zona conocida como Pampas Tinajas —
limite de Cieneguilla y Pachacaméc.

2.2.6 Marco Conceptual

Financiamiento-

El financiamiento es el proceso por el que se proporciona capital a una empresa
0 persona para utilizar en un proyecto o negocio, es decir, recursos como dinero y
crédito para que pueda ejecutar sus planes. En el caso de las compafiias, suelen ser
préstamos bancarios o recursos aportados por sus inversionistas. (BBVA , s.f). En esa
misma linea, Westreicher (2020) considera que: “La financiacion o financiamiento es
el proceso por el cual una persona o empresa capta fondos. Asi, dicho recursos podran
ser utilizados para solventar la adquisicion de bienes o servicios, o para desarrollar

distintos tipos de inversiones”.
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Rentabilidad.-

Para el portal Andbank:

La rentabilidad es el beneficio obtenido de una inversién. En concreto, se mide
como la ratio de ganancias o pérdidas obtenidas sobre la cantidad invertida.
Normalmente se expresa en porcentaje. El calculo de la rentabilidad es simple,
y se realiza con una tasa aritmética o con una tasa logaritmica. La primera es
una tasa de variacion. La segunda es muy utilizada, y suele dar resultados si-
milares. Facilita los calculos mas complejos. A partir de varias rentabilidades,
se puede calcular la media (aritmética, geométrica o ponderada, segun las ca-
racteristicas de la inversion) de éstas para analizar el rendimiento de una inver-
sion tras varios periodos de tiempo. (2012)

Empresa Inmobiliaria

Para Ciudaris:

Una inmobiliaria es una compafiia dedicada a la compra y venta de propieda-
des, tales como casas, departamentos, oficinas, locales, entre otros. General-
mente un comprador y un vendedor se ponen en contacto con ellos para entrar
en las negociaciones correspondientes. La compafiia, en ese sentido, actla de
mediador entre ambos. Si la venta se concreta, la inmobiliaria recibe una co-
mision.” (Ciudaris Inmobiliaria, 2017). En adicion a esto, Pérez y Gardey (de-
finicion.de, 2014) consideran que:“Como sustantivo, una inmobiliaria es
una empresa dedicada a la construccién, la venta y el alquiler de viviendas.
Cada inmobiliaria puede realizar todas estas actividades o solo algunas (como
limitarse a la venta y el alquiler de las propiedades)”.

PYME
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Segln la Ley N° 28015, La PYME o MYPE viene a ser:

Aquella unidad econémica constituida por una persona natural o juridica, bajo
cualquier forma de organizacion o gestion empresarial contemplada en la le-
gislacién vigente, que tiene como objeto desarrollar actividades de extraccion,
transformacion, produccion, comercializacion de bienes o prestacion de servi-
cios. (Ley N° 28015, 2003)

I11.  Hipdtesis
En la presente investigacion, por ser No Experimental — Descriptiva- Biblio-

gréafica y de caso, no aplica elaboracion de Hipdtesis.

IV. Metodologia
4.1  Disefio de la investigacion
El disefio de investigacion que se utilizo en la presente tesis fue No experimen-

tal - descriptivo — bibliografico — documental — de caso

M > O

Donde:

M: Muestra conformada por la empresa Inmobiliaria ecoldgica Renacer S.A.C

O: Observacion de las variables

No experimental: La investigacion fue No Experimental dado que durante el
transcurso de la misma no se alteré de manera deliberada las variables, siendo obser-
vadas dentro de su contexto sin manipularse.

Descriptivo: La investigacion fue descriptiva porque solamente se describid

las variables de estudio tal cual se observaron.
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4.2. Poblacion y Muestra

Poblacién.- Para Hernandez Sampieri:

Una poblacidn es el conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie
de especificaciones”. Es la totalidad del fendmeno a estudiar, donde las
entidades de la poblacion poseen una caracteristica comun la cual se estudia y

da origen a los datos de la investigacion.” (Hernandez Sampieri, 2012). En esa

linea, la investigacion tuvo como poblacion a las Mypes y Pymes nacionales.

Muestra.- La muestra de estudio de la presente investigacion, al ser esta una

investigacion de caso, fue la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C.

4.3. Definicion y operacionalizacion de las variables e indicadores

Definicion y operacionalizacion de las variables.

Escala de
Variable Dimensiones Indicadores
medicion
Variable Inde- Instrumentos Internas
pendiente nancieros Externas
Pasivos acumulados
Financiamiento Utilidades reinvertidas
Aportes de socios
Fuentes de finan- Venta de activos Si/No

ciamiento

Variable

Dependiente

Anticipo de clientes
Créditos bancarios

Leasing inmobiliario

Estados de pérdidas y ga-

nancias de tamafio comadn.
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Rentabilidad Herramientas de Margen de utilidad bruta
evaluacion de la Margen de utilidad opera-
rentabilidad tiva

Margen de utilidad neta.

Nivel de analisis Rentabilidad econémica

de rentabilidad Rentabilidad financiera

4.4,  Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Técnicas de recoleccion de datos

Para el recojo de la informacion se utilizo la técnica de revision bibliografica
documental- de caso, y la entrevista.

Instrumentos:

Asimismo para el recojo de informacidn se utilizo fichas bibliogréficas para el
caso para los aspectos bibliograficos - documental y lista de cuestionario para el caso.
4.5.  Plan de analisis

La informacion recogida tanto a nivel - bibliografico documental - y de caso,
fue organizada, estructurada y analizada en funcidn de los objetivos especificos de la
investigacion.

o Para lograr el objetivo especifico nUmero uno se utilizo la revision bi-

bliografica pertinente teniendo como instrumentos las fichas bibliograficas, las

mismas que posteriormente generaran los antecedentes y resultados.
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o Para determinar el objetivo especifico numero dos se utiliz6 un cuestio-
nario, el cual sera aplicado y respondido por el gerente de la empresa Inmobi-
liaria Ecoldgica Renacer.

o Para lograr el objetivo especifico nimero 3 se elabor6 un cuadro com-
parativo basado en los resultados obtenidos en el objetivo especifico 1y obje-
tivo especifico 2 respectivamente que explique la relacion entre las variables
de financiamiento y rentabilidad en las micro y pequefias empresas nacionales
y de la empresa Inmobiliaria Renacer S.A.C.

4.6. Matriz de consistencia

Ver anexo 1

4.7.  Principios Eticos

Como se establece en el Codigo de Etica para la investigacion que rige nuestra
postura de investigacion, la finalidad ulterior de dicho instrumento es establecer guias
morales que encaminen las buenas practicas y conducta responsable de nosotros como
graduados e investigadores circunstanciales.

En base a la premisa expuesta, la presente investigacion se ha regido por los
siguientes principios éticos:
a) Libre participacion y derecho a estar informado.- Como se manifiesta en el
Cadigo de ética, las personas que participan en el proceso de investigacion, sobre todo
en las etapa de recoleccion de datos tienen absoluto e irrestricto de derecho de saber
de antemano la finalidad de la investigacion, por lo mismo en toda investigacion rea-
lizada se debe contar con la manifestacion de voluntad, informada, libre, inequivoca y

especifica; mediante la cual las personas como sujetos investigados o titular de los
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datos consiente el uso de la informacion para los fines especificos establecidos en el
proyecto.

b) Integridad Cientifica.- Desde el punto de vista deontoldgico, es importante
que seamos rectos durante el desarrollo de una actividad investigativa, siendo extensi-
ble dicha cualidad al &mbito personal y acadéemico. Dicha cualidad se pone en mani-
fiesto ante la aparicion de actos atentarios que desencadena en dafios o perjuicios. En
realidad el concepto abierto de Integridad Cientifica se extiende a su vez en declarar

los conflictos de interés en caso se presenten
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V. Resultados
5.1. Resultados
5.1.1. Resultados respecto al objetivo especifico N° 01: Describir las caracteristicas
del financiamiento y rentabilidad de las Micro y pequefias empresas nacionales.
Cuadro 1:

Resultados del objetivo especifico 1:

AUTOR (ES) RESULTADOS

Establece que las inmobiliarias en la ciu-
dad de Huancayo, si bien obtienen rentabi-
lidad ROI, no utilizan instrumentos finan-
cieros que les ayude a medir la rentabili-

Ambrosio & Segura (2015) dad obtenida, y asi poder comparar el ren-
dimiento de la inmobiliaria con respecto a
la competencia.

Dictamina que las MYPE del sector cons-
truccion han accedido tanto a financia-
miento interno como financiamiento ex-
terno a través de entidades bancarias. De
igual manera se establece que existe rela-

Rujel (2017) cién positiva entre el financiamiento obte-
nido por las MYPE vy rentabilidad, lo-
grando mantener la competitividad entre
las empresas.

Determina la existencia de relacion posi-
tiva media entre las variables financia-
miento y rentabilidad en las MYPE del

Palomino (2018) sector servicios, no estableciendo el tipo
de uso del financiamiento.
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Chinchay (2018)

Roca & Montesinos (2021)

Flores (2016)

Castro (2017)

Mallqui & Rondén (2017)

Concluye que las empresas del sector
construccion analizadas se financian me-
diante la banca privada (banca formal) con
una tasa de interés del 29% y también me-
diante financiamiento de terceros y finan-
ciamiento propio. El financiamiento a la
banca lo solicitan en un corto plazo, aun-
gue no en todos los casos logran acceder
por los requisitos exigidos por las entida-
des del sistema financiero

Determinan la baja incidencia provocada
hacia la rentabilidad por parte del financia-
miento obtenido, a su vez, propone que en
caso las empresas inmobiliarias incremen-
ten el valor del financiamiento solicitado
pueda afectar negativamente a la rentabili-
dad por que el financiamiento debera ser
cubierto por los activos o por el capital de
trabajo.

Establece en su investigacién una relacion
de negatividad entre el financiamiento so-
licitado y el grado de manejo de informa-
cion por parte de los directivos de las
MYPE analizadas, impidiendo la viabili-
dad de los proyectos empresariales de las
MYPE.

Identifica el impacto negativo que ofrece
el financiamiento empresarial en la renta-
bilidad de las MYPES del sector servicios
del distrito de Ate, considerando también
que la mejor opcion de financiamiento es
la reinversion de utilidades y ganancias.

Mencionan la importancia de mantener la
oferta inmobiliaria del proyecto dentro de
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un rango de precio adecuado con respecto
a la competencia, de mantenerse esta op-
cion, se garantiza una ganancia del TIR del
24,9% superior al COK.

Fuente: Elaboracion en base a lo previsto en los antecedentes nacionales, locales y regio-

nales citados.

5.1.2. Resultados respecto al objetivo especifico N° 02:

Tabla 1
IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Se financia la empresa inmobiliaria Eco- ] o
. . X Financiamiento Interno
l6gica Renacer con recursos propios?
Tabla 2
IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Alguna vez han solicitado un financia- . o
. X Financiamiento externo
miento externo?

Tabla 3
¢ Qué tipo de financia-
IDEM miento externo solici- CARACTERISTICAS
taron?
Aporte de capitales
Crédito bancario X
Anticipo de clientes X

Financiamiento externo

Hipotecas

Financiamiento en el mercado de capita-

les

Tabla 4
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IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Alguna vez solicitaron un crédito banca-
X Financiamiento externo

rio?

Tabla 5
IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Invirtieron dicho crédito bancario en el
desarrollo de sus proyectos inmobilia- X Inversion del financiamiento
rios?

Tabla 6
IDEM CARACTERISTICAS

¢ Qué otra forma de financiamiento suele

utilizar la empresa?

Anticipo de clientes

Financiamiento interno

Tabla 7

IDEM

SI

NO

CARACTERISTICAS

¢Considera que estos instrumentos de fi-
nanciamiento estan logrando los resulta-

dos esperados?

Incidencia del financiamiento

Tabla 8

IDEM

Si

NO

CARACTERISTICAS

¢Considera que el anticipo de capital es
mas idoneo para la empresa que el finan-

ciamiento bancario?

ldoneidad del financiamiento
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Tabla 9

IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Ha contribuido el uso de financiamiento,
sea interno o externo, a la rentabilidad de X Financiamiento y rentabilidad
la empresa?
Tabla 10
IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Considera valioso que la empresa cuente
con un programa de planificacion finan- . o
. . N X Financiamiento externo
ciera que ayude a potenciar la rentabili-
dad?
Tabla 11
IDEM Sl NO CARACTERISTICAS
¢Considera usted que la rentabilidad de la . o
X Financiamiento externo

empresa ha mejorado en el ltimo afio?

5.1.3. Resultados respecto al objetivo especifico N° 03:

Cuadro 2
ELEMENTOS DE RESULTADOS RESULTADOS
. . . L . RESULTADOS
COMPARACION objetivo especifico 1 objetivo especifico 2

financiamiento externo.

Fuentes de finan- | 4 de 8 autores establecen que
ciamiento las MYPE han solicitado tanto

financiamiento interno como

La empresa inicid sus
operaciones con recursos
propios (financiamiento
interno) y posteriormente | SI COINCIDEN
solicitd un crédito banca-
rio (financiamiento ex-

terno)
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Plazo de financia-

miento

1 de 8 autores ha establecido
que el financiamiento externo

fue solicitado en un corto plazo

Del cuestionario aplicado
no se expone plazo de fi-

nanciamiento alguno

NO COINCIDEN

Uso de financia-

1 de 8 autores menciona que ha

La empresa establecio

nanciamiento obtenido por las
empresas, y su afectacion a la

rentabilidad obtenida.

una vez aplico el finan-
ciamiento externo e in-

terno.

miento usado el financiamiento para | que utilizé el crédito ban-
desarrollar un proyecto inmo- | cario en el desarrollo de
I . . SI COINCIDEN
biliario. sus proyectos inmobilia-
rios Renacer Herraura y
Renacer Boulevard.
Rentabilidad 7 de 8 autores han determinado | Se determin6 que la em-
la incidencia, tanto negativa | presa vi6 mejoras en su
como positiva, que generael fi- | indices de rentabilidad
SI COINCIDEN

Fuente: Elaboracion personal realizada en base a las respuestas de los objetivos 1y 2

5.2.

Andlisis de Resultados

5.2.1. Respecto al objetivo especifico 1

Rujel (2017), Palomino (2018), Chinchay (2018 y Flores (2016) establecen que

las MYPE analizadas acceden a financiamiento de distintas indoles, sea financiamientos

internos o financiamietos externos , entre los que se destaca el financiamiento mediante

entidades sel sistema financiero, sin embargo no concuerda con lo desarrollado por el

antecedente internacional de Nifio (2016) quien manifiesta que las politicas de financia-

miento bancario en Colombia no son flexibles, y por lo mismo resultan sumamente Utiles

el financiamiento externo no bancario para pequefias y medianas empresas. Por su parte

Wendelin (2019) menciona la importancia de encoentrar alternativas comunes de inver-

sion.
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Por otro lado Chinchay (2018) manifiesta que el financiamiento bancario es solicitado en
un corto plazo, entiéndose que la tasa del 29% no es una tasa realmente competitiva,y por
tanto las empresas evitan un financiamiento largo que acorte los ingresos para asi poder
pagar el crédito. Dicha opinion es compartida por Suérez (2020), quien establece la baja

tasa de retorno del capital invertido si el financiamiento sigue incrementandose.

Por su parte Ambrosio & Segura (2015), Rujel (2017), Palomino (2018), Roca y Mon-
tesinos (2021), Flores (2016) y Castro (2017) determinan la influencia del financia-

miento en la rentabilidad.

5.2.2. Respecto al objetivo especifico 2

Del cuestionario de 11 preguntas aplicado al gerente general de la empresa Inmo-
biliaria Ecoldgica Renacer S.A.C se ha desprendido lo siguiente: La empresa ha iniciado
operaciones con financiamiento propio brindado por los socios de la empresa, posterior-
mente ha solicitado un crédito bancario para inciar el desarrollo del primero de sus con-
dominios de campo, especialmente en el Condominio Renacer Boulevard, ubicado en el
distrito de Cieneguilla. De igual manera, en la actualidad (2021), al empresa ha dado un
cambio de rumbo en cuanto al financiamiento, dando prefereciencia hacia el finaciamiento
interno encarnado en el aporte de capitales, pero sobre todo del anticipo de clientes brin-

dado para separacion y reserva de un lote desarrollado por la empresa.

Sobre el anticipo de capital, es una excelente forma de financiamiento en razén a
gue no se deberan pagar intereses comerciales, como si se paga en los bancos; puesto que
forma parte el capital e rentabilidad que aparece en forma de adelanto del monto total

equivalente a un lote determinado.
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En cuanto a la rentabilidad, se ha llegado a determinar, de acorde a lo solicitado,
que la empresa a raiz del financiamiento bancario obtenio ha mejorado en sus ratios de

rentabilidad, permitiendo a la fecha cancelar todos sus pasivos.

5.2.3. Respecto al objetivo especifico 3.

Para poder desarrollar adecuadamente este objetivo especifico, es necesario con-
trastar los datos registrados en los objetivos especificos 1y 2, elaborando un cuadro com-
parativo para asi poder comparar los resultados obtenidos. Para ellos, se divide el cuadro
comparativo en 4 columnas que contendrén: Elementos a comparar, resultados del obje-

tivo especifico 1, resultados del objetivo especifico 2 y los resultados contrastados.

Respecto a las fuentes de financiamiento:

Rujel (2017), Palomino (2018), Chinchay (2018 y Flores (2016) han establecido
que las fuentes de financiamiento a las cuales han accedido las MYPE analizadas en los
antecedentes nacionales, regionales y locales son las fuentes de financiamiento interno y
externo. Estos resultados coinciden con el resultado obtenido por parte de la empresa In-
mobiliaria Ecologica Renacer S.A.C, lograndose determinar entonces que ambos resulta-

dos obtenidos coinciden.

Respecto al plazo de financiamiento:

Chinchay (2018) establece que las MYPE analizaas acceden a un plazo de finan-
ciamiento bancario corto y con una tasa de interés ligeramente elevada, sin embargo, el

cuestionario aplicado, no existe respuesta respecto al plazo de financiamiento del crédito
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bancario obtenido por la empresa Inmobiliaria Ecolégica Renacer S.A.C, por tanto, los

resultados no coinciden.
Respecto al uso del financiamiento

Castro (2017) determina que el financiamiento utilizado, ya sea interno o externo,
ha sido en gran parte utilizado para mantener el desarrollo inmobiliario de la empresa,
coincidiendo asi con los resultados expuesto por el cuestionario aplicado, explicando que
el financiamiento externo obtenido y posteriormente los anticipos de clientes son reinver-
tidos en el desarrollo de los proyectos inmobiliarios a cargo de la empresa Inmobiliaria

Ecoldgica Renacer S.A.C
Respecto a la rentabilidad

Ambrosio & Segura (2015), Rujel (2017), Palomino (2018), Roca y Montesinos
(2021), Flores (2016), Mallqui & Rondén (2017) y Castro (2017) manifiestan que el

financiamiento afecta de una u otra forma a la rentabilidad de las empresas analizadas;

Rujel (2017), Palomino (2018) y Mallqui & Ronddn (2017) consideran indicen-
cia positiva del fnanciamientoen la rentabilidad de las empresas, coincidiendo asi por lo
especificado en el cuestionario aplicado al gerente de la empresa Inmobiliaria Ecoldgica

Renacer S.A.C
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VI.  Conclusiones
6.1  Respecto al objetivo especifico 1

Luego de la revision de los resultados de los antecedentes propuestos, y tras anali-
zarlos se concluye que las MYPE peruanas subvencionan sus actividades econdmicas con
ayuda de entidades bancarias en su mayor parte, y por otro lado algunas empresas buscar
obtencion de capital bajo financiamiento externo. De igual manera queda constancia que
muchas empresas ain no tiene claro que tipo de financiamiento obtener, y ello parte del
desconocimiento en cuanto a financiamiento se refiere. De igual manera, se concluye que
las empresas usan el financiamiento que obtienen para reinvertirlo, en este caso para sos-
tener el desarrollo de sus proyectos inmobiliarios.

6.2. Con respecto al objetivo especifico N° 02:

Del cuestionario aplicado en la presente investigacion se concluye que la empresa
Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C prefiere financiarse con financiamiento externo a
través de anticipos de clientes, puesto que asi evitan pagar interés como sucede en un
financiamiento de terceros; asimismo reinvierte las ganacias obtenidas en el desarrollo de
sus proyectos inmobiliarios Renacer Herradura y Renacer Boulevard. También es cierto
que la empresa Inmobiliaria Ecol6gica Renacer S.A.C ve poco probable la obtencion de
un crédito bancario. Para finalizar, considera importante el financiamiento por que ayuda

a generar indicadores de rentabilidad en un mediato plazo.
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6.3. Respecto al objetivo especifico N° 03:

Revisando los resultados obtenidos mediante la tabla comparativa, se concluyé que
las MYPE nacionales coinciden en lo siguiente: Fuente de financiamiento, Uso del Finan-
ciamiento y la rentabilidad, destacAndose esta Gltima debido a que en el desarrollo de los

antecedentes no existia buenos vestigios de rentabilidad positiva.

6.4. Respecto al objetivo general

De acuerdo a los objetvos especificos analizados y la revision de la literatura, se
concluye que: en base a los antecedentes, se establece que las MYPE usan el financia-
miento como una importante herramienta para apalancar diversos proyectos y mantener
competitiva a la empresa. Respecto a las caracteristicas del financiamiento de las MYPE,
se financian con financiamiento interno y externo, usualmente a terceros, sean entidades
bancarias y no bancarias. En el caso de la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer S.A.C,
se concluye que se ha financiado con financiamiento interno a través de aportes de capi-
tales, y mediante financiamiento externo a través de crédito bancario y anticipo de clien-
tes. De igual manera ha demostrado ser una empresa rentable gracias al financiamiento

obtenido.
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Anexo 1: Matriz de Consistencia

Anexos

TITULO

PROBLEMA

OBJETIVO

METODOLOGIA

HIPOTESIS

Caracterizacion del Fi-
nanciamiento y de la
Rentabilidad de las Mi-
cro y pequefias empre-
sas nacionales: Caso
empresa Inmobiliaria
Ecoldgica Renacer
S.A.C — Lima, 2021”

¢ Cuales son las caracte-
risticas del financia-
miento y de la rentabili-
dad de las micro y pe-
quefias empresas nacio-
nales - Caso Inmobilia-
ria ecoldgica Renacer
S.AC?

Objetivo General:
Determinar las caracte-
risticas del financia-
miento y rentabilidad
de las Micro y peque-
fias empresas naciona-
les: Caso empresa de la
Inmobiliaria Ecologica
Renacer S.A.C, Lima,
2021.

Objetivos Especificos

1. Describir las caracte-
risticas del financia-
miento y rentabilidad
de las Micro y peque-
fias empresas naciona-
les.

Disefio de Investigacion
El disefio de investigacion
que se utilizé en la presente
tesis fue No experimental -
descriptivo — bibliografico
— documental — de caso

Poblacion y muestra
La investigacién tuvo como
poblacion a las Mypes y Py-
mes nacionales.

La muestra de estudio de la
presente investigacion, al
ser esta una investigacion
de caso, fue la empresa In-
mobiliaria Ecolédgica Rena-
cer S.A.C.

Técnicas de recoleccion de
datos

No aplica
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2. Determinar las carac-
teristicas del financia-
miento y rentabilidad
de la Inmobiliaria Eco-
I6gica Renacer S.A.C
en el afio 2021.

3. Realizar un andlisis
comparativo de las ca-
racteristicas del finan-
ciamiento y de la renta-
bilidad de las micro y
pequefias empresas na-
cionales y de la em-
presa Inmobiliaria Eco-
I6gica Renacer S.A.C,
2021

Para el recojo de la informa-
cion se utilizo la técnica de
revision bibliografica docu-
mental- de caso, y la entre-
vista.

Instrumentos:

Asimismo para el recojo de
informacion se utilizé fi-
chas bibliograficas para el
caso para los aspectos bi-
bliograficos - documental y
lista de cuestionario para el
caso.
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Anexo 2: Cronograma de actividades

CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES
Afo Afo
N° Actividades 2021 2022.
Semestre | | Semestre Il | Semestre | | Semestre Il
Mes Mes Mes Mes
112(3/41/2|3|4|1|2|3{4]1|2]3/4
1 | Elaboracién del Proyecto X
2 | Revision del proyecto por el X
Jurado de Investigacion
3 | Aprobacion del proyecto por X
el Jurado de Investigacion
4 | Exposicion del proyecto al
Jurado de Investigacion o
Docente Tutor
5 | Mejora del marco tedrico X X
6 | Redaccion de la revision de X
la literatura.
7 | Elaboracion del X X
consentimiento informado
*)
8 | Ejecucion de la metodologia X
9 | Resultados de la investiga- X
cion
10| Conclusiones y recomenda- X
ciones
11 | Redaccion del pre informe
de Investigacion.
12 | Reaccién del informe final X
13| Aprobacion del informe fi-
nal por el Jurado de Investi-
gacion
14 | Presentacion de ponencia en
eventos cientificos
15 | Redaccion de articulo cienti-
fico
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Anexo 3: Cuestionario

UNIVERSIDAD CATOLICA LOS ANGELES
CHIMBOTE

CUESTIONARIO PARA RECOLECCION DE DATOS

El presente cuestionario tiene como finalidad obtener informacion que servira para la in-
vestigacion denominada CARACTERIZACION DEL FINANCIAMIENTO DE LAS
MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO DEL PERU:
CASO EMPRESA INMOBILIARIA ECOLOGICA RENACER S.A.C. — LIMA,
2021

Es necesario aclarar que el presente cuestionario es exclusivo para uso académico, y la
informacion brindada seré cautelada y sélo sera utilizada en el presente trabajo de inves-
tigacion sobre la empresa Inmobiliaria Ecoldgica Renacer (en adelante la empresa).

1.- ¢Se financia la empresa Inmobiliaria Ecolégica Renacer con Recursos propios?
a) Si

b) No

c¢) No precisa

2.- ¢ Alguna vez han solicitado un financiamiento externo?

a) Si

B) No

3.- ¢Queé tipo de financiamiento externo solicitaron?

a) Crédito Bancario d) Hipotecas
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b) Aporte de capitales e) Financiamiento en el mercado
de capitales

c) Anticipo de clientes

4.- ¢ Alguna vez solicitaron un crédito bancario?

a) Si

b) No

5.- ¢ Invirtieron dicho crédito bancario en el desarrollo de sus proyectos inmobiliarios?
a) Si

b) No

6.- ¢Queé otra forma de financiamiento suele utilizar la empresa? (Marque las opciones
que crea conveniente)

a) Aporte de capitales d) Otro (Mencionar)

b) Venta de activos
¢) Hipotecas

7.- ¢Considera que estos instrumentos de financiamiento estan logrando los resultados
esperados?

a) Si
b) No

8.- ¢Considera que el anticipo de capital es mas iddneo para la empresa que el financia-
miento bancario?

a) Si
b) No

9.- ¢Ha contribuido el uso de financiamiento, sea interno o externo, a la rentabilidad de la
empresa?

a) Si

b) No
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10.- ¢Considera valioso que la empresa cuente con un programa de planificacién finan-
ciera que ayude a potenciar la rentabilidad?

a) Si

b) No

11.- ;Considera usted que la rentabilidad de la empresa ha mejorado en el ultimo afio?
a) Si

b) No
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Anexo 4: Consentimiento

UNIVERSIDAD CATOLICA LOS ANGELES
CHIMBOTE

ISCUELA FROFESIONAL DE CONTABILIDAD

CUESTIONARIO AFLICADO

El presotle cosedtonem tene por olyeive socoper idfemnacun de B cugees
INSMOBILIASIA ECOLOGICA RENACER 8§ A.C, cou N° de KUC 06111671, pars
tealin y dewnolle b fos de unolipiadn tdeds “Carscderizackin i
Nuasciangents y renlabifidad de lay mboro 3 peqoetas smpreaas del accler
Inmeldliarie wn ol Peré: Cow Inmobiliarts Ecobighka Resacer SAC - 211 -
lena™

La wliemecdn poporocosds wrd utlizads culiavessuk pann uslon &
vesigacibn ¥ fiaes scadérnoon, poe b e se agredece prelinslenanc el guve y
celaberacrin bunadude

El proscuie cunicomnn va dogpdo o porcnde de b agrea INMOBILIARIA
ECOLOGICA RENACER SAL

Coestionans sobee oancanien ¥ renabbdad de b eongooss INMORILIARLA
ECOLOGICA RENACERSAC

\
Maovelo Adrds Perex Cangors
Ceroree Goomr
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Anexo 5: Cuestionario desarrollado.




0= (Que otra forma de linanciamiento suele utilizar ln empresa? (Marque las opciones

que crea conveniente)
& Aporte de ¢ apitales
/

b) Venta de activos

(“()“”/\IIJJ :),‘() f“‘f ( ll@b(b’,

¢) Hipotecas

7= (Considera que estos instrumentos de financiamiento estan logrando los resultados

esperados?
@-si
b) No

8.- ¢Considera que el anticipio de capital ¢s mas idéneo para la empresa que el
linanciamiento bancario?

&si
b) No

9.- ;Ha contribuido el uso de financiamiento, sea interno o €xterno, a la rentabilidad de
la empresa?

@S
b) No

10.- ;Considera valioso que la empresa cuente con Un programa de planificacion
financiera que ayude a potenciar la rentabilidad?

@ Si

b) No

I'1.- ;Considera usted que la rentabilidad de |a empresa ha mejorado en ef ltimo afio?
@ Si

b) No
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