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Resumen Analitico-Informativo

El arrendamiento financiero y su impacto en la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima de Peru en el periodo 2016 y 2017

Andrea Alexandra Umbo Saldarriaga

Asesor(es): Dra. Maria Cecilia Venegas Morales

Tesis.

Contador Publico

Universidad de Piura. Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales

Piura,

Palabras claves: Arrendamiento financiero, ROA (rentabilidad de los activos), ROE
(rentabilidad del patrimonio), apalancamiento financiero (AP).

Introduccion: Esta investigacion tiene como objetivo principal analizar la influencia del
arrendamiento financiero sobre los indicadores de rentabilidad ROA, ROE y AP de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Per( en el periodo 2016 y 2017.

Metodologia: La investigacion realizada fue de caracter descriptiva y correlacional, y de
disefio no experimental, la metodologia empleada estd basada en los analisis de los
estudios realizados por Pinto (2015); Obiero (2014); Muhammad, J.K., Naveed, K.,
Hammad H.M. (2012) y Wanjiru (2011), quienes en sus investigaciones determinan el
efecto de financiamiento por arrendamiento que tienen las empresas en la situacion
economica y financiera. Para ello se elabor6 una data de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, en los afios 2016 y 2017, posterior a ello se realiz6 analisis de
los Estados financieros, calculando los ratios para luego determinar el impacto que tiene el
arrendamiento en los ratios de rentabilidad.

Resultados: En los resultados obtenidos, se aprecia que existe una variacion de la utilidad
y esto se debe a la deduccion de los gastos financieros propios del arrendamiento. Y la
relacion existente entre las variables de estudio, para el afio 2017 resultaron negativas, sin
embargo, para el 2016 fueron positivas, pero con poco nivel de importancia, y esto se debe
que, a medida que se incurre en financiamiento por arrendamiento financiero, disminuye la
rentabilidad de la empresa y por ende la empresa obtiene una ventaja impositiva.

Conclusiones: El arrendamiento financiero le otorga a la empresa ventajas tributarias y
financieras, en cuanto a lo primero la empresa cancela menos impuesto a la renta, pues este
tipo de financiamiento le permite deducir la depreciacion del activo y los intereses, no se
requiere desembolsos de grandes de suma de dinero para la adquisicion de activos fijos. La
explotacion de activo le permite mejorar su productividad y obtener la rentabilidad que le
va a permitir cancelar la deuda adquirida. Y existe un impacto negativo en cuanto al ROA
y ROE, y esto se debe a que la empresa obtiene menor rentabilidad en el periodo en que
dure el contrato de arrendamiento, pero en el largo plazo este se incrementara.

Fecha de elaboracion del resumen: 08 de noviembre de 2019
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Analytical-Informative Summary

El arrendamiento financiero y su impacto en la rentabilidad de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima de Peru en el periodo 2016 y 2017

Andrea Alexandra Umbo Saldarriaga

Asesor(es): Dra. Maria Cecilia Venegas Morales

Tesis.

Contador Publico

Universidad de Piura. Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales

Piura,

Keywords: Financial leasing, ROA (Return on assets), ROE (Return on equity), Financial
leverage.

Introduction: This research has as main objective to analyze the influence of the financial
lease on the ROA, ROE and AP profitability indicators of the companies listed on the Lima
Stock Exchange in Peru in the period 2016 and 2017.

Methodology: The research carried out was descriptive and correlational, and non-
experimental, the methodology used is based on the analysis of the studies carried out by
Pinto (2015); Obiero (2014); Muhammad, J.K., Naveed, K., Hammad H.M. (2012) and
Wanjiru (2011), who in their investigations determine the leasing financing effect that
companies have on the economic and financial situation. For this, a data of the companies
listed on the Lima Stock Exchange was prepared, in 2016 and 2017, after that, an analysis
of the financial statements was made, calculating the ratios and then determining the
impact that the lease has on Profitability ratios.

Results: In the results obtained, it is appreciated that there is a variation in profit, and this
is due to the deduction of the lease's own financial expenses. And the relationship between
the study variables, for 2017 they were negative, however, for 2016 they were positive, but
with little level of importance, and this is because, as financing is leased, the profitability
of the company decreases and therefore the company obtains a tax advantage.

Conclusions: The financial lease gives the company tax and financial advantages, as for
the former the company cancels less income tax, because this type of financing allows it to
deduct depreciation of the asset and interest, no disbursements of large sum of money for
the acquisition of fixed assets. The exploitation of assets allows you to improve your
productivity and obtain the profitability that will allow you to cancel the acquired debt.
And there is a negative impact on ROA and ROE, and this is because the company obtains
less profitability in the period in which the lease contract lasts, but in the long term it will
increase.

Summary date: November, 8th, 2019



Prefacio

El arrendamiento financiero es una herramienta de financiamiento importante que las
empresas deberian tener en consideracion, para la adquisicion de sus activos como
inmuebles, maquinarias y equipo sin tener que desembolsar grandes sumas de dinero que
puedan afectar su liquidez, y con ello incrementar su capacidad de produccion, de forma
que le permita mejorar su productividad y con la misma explotacion del activo amortizar

las cuotas del arrendamiento y por Gltimo obtener ventajas impositivas.

Sin embargo, esta herramienta no es tan usada y conocida en Perl como en otros
paises a pesar de que presenta varias ventajas tanto contables como tributarias, que son

mencionadas en la presente investigacion.

Poco se ha investigado sobre el impacto que tiene el arrendamiento financiero en la
rentabilidad de las empresas peruanas, especialmente aquellas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL); si bien es cierto existen trabajos de investigacion sobre el
arrendamiento financiero, éstos son a nivel de pequefias y medianas empresas, y en la
mayoria de dichas investigaciones se ha realizado estudios de caso a empresas especificas
sin poder generalizar resultados, ya sea por sector o por periodo; razén por la cual, este
trabajo de investigacion tiene como finalidad reunir el analisis del impacto que genera el
arrendamiento financiero en los indicadores de rentabilidad de las empresas que cotizan en
la BVL en los periodos 2017 y 2016, y si este impacto es positivo o negativo dependiendo
del ratio que se analice respecto a la adquisicion de un bien a través de arrendamiento

financiero.

Por lo expuesto, el presente trabajo de investigacion es relevante por su originalidad

proponiendo llenar también una necesidad de informacion en este sector.



viii

Una de las principales limitaciones encontradas fue la extensa data a revisar de las
empresas (informes financieros auditados 2017, en algunos casos 2018 y 2015) y la
desactualizacion de informacion de estas en la pagina de la BVL, como por ejemplo
empresas que no presentaban informacion financiera desde la década pasada, asi como no
encontrar féacilmente diferenciada la informacion correspondiente a arrendamiento

financiero dentro de los informes financieros.

Asimismo, no hubiese sido posible la culminacion de la investigacion sin la guia de
mi asesora Dra. Cecilia Venegas Morales, por la cual se agradece de manera especial por
ser la persona encargada de encaminar esta investigacion y de sus recomendaciones de

mejora oportunas.
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Introduccion

La presente tesis tiene denominada “El arrendamiento financiero y su impacto en la
rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima de PerG en el
periodo 2016 y 2017, ha sido elaborada en base a una estructura de 4 capitulos, los
mismos que contienen los aspectos generales de la investigacion, el marco tedrico,

metodologia, resultados, aportes e implicancias.

Capitulo 1, se hace detalle de los Aspectos generales de la investigacion como: la
justificacion, descripcion del problema, formulacion del problema, objetivos de la

investigacion, terminando con el planteamiento de las hipotesis de la investigacion.

Capitulo 2, denominado Marco teérico hace referencia de los antecedentes de la
investigacion, se tomaron en cuenta a las variables objeto de estudio, marco conceptual con
las conceptualizaciones de arrendamiento financiero y rentabilidad, bases tedricas se
desarrollaron teniendo en cuenta las opiniones de diferentes autores y por ultimo el marco
legal e institucional que rigen al arrendamiento financiero tanto en el &mbito legal,

contable y tributario.

Capitulo 3, denominado metodologia, en este punto se menciona el tipo, disefio,
método e instrumentos de la investigacion. Ademas de ello se menciona la poblacion,

muestra, muestreo y unidad de analisis.

Capitulo 4, se hace mencion de los resultados obtenidos los mismos que son
realizados con los instrumentos desarrollados en el capitulo anterior. En este capitulo, se
realiz6 el andlisis de datos y analisis estadistico, que fueron datos fundamentales para la
realizacion de la discusién, en este ultimo se tiene en cuenta la conceptualizacion,

resultados y normativa vigente.



Y por ultimo se mencionan las conclusiones, aportes e implicancias de esta
investigacion. Las conclusiones se elaboraron de acuerdo con la formulacion de los

objetivos y las recomendaciones se aprecian que es factible su realizacion.



Capitulo 1

Aspectos generales

1.1. Justificacién de la investigacion

El presente estudio tiene como objetivo determinar el impacto del arrendamiento
financiero sobre los indicadores de rentabilidad ROA, ROE y apalancamiento financiero
(AP) desde el punto de vista del arrendatario, para ello se caracteriza las ventajas que tiene
una empresa al financiar sus activos a través del arrendamiento financiero, pero cabe
enfatizar que, no todas tienen acceso a los mecanismos de financiamiento que las
conviertan en entidades méas solidas en el mercado. El arrendamiento financiero es una
herramienta mediante el cual las empresas que se han incluido en el estudio han logrado
tener acceso a este tipo de financiamiento especial (arrendatarios), que metodol6gicamente

se percibe como un arriendo.

El grupo de interés que principalmente resultard beneficiado con la investigacion son
las empresas que tienen la opcion de acceder y necesitan nuevas fuentes de financiamiento;
para lo cual el arrendamiento financiero es una nueva oportunidad; ya que se dispondra de
informacion estadistica para establecer los parametros necesarios que se debe tener en

cuenta para realizar un contrato de este tipo.

Un segundo grupo beneficiado, seran las instituciones que ofertantes este tipo de
producto financiero, ya que pueden conocer su demandan, para identificar al sector al que
se dirigen. El presente estudio, les permitiré identificar la preferencia del producto segin
sectores economicos, y a la vez, disefiar mejores politicas para desarrollar el producto,

mejorando la elaboracién de contratos, con nuevos parametros de trabajo y de accion. El



tercer grupo beneficiado son los investigadores, puesto que tendran evidencia del efecto
del arrendamiento en los indicadores de rentabilidad en las empresas que cotizan en la

bolsa.

En la investigacion se evidencié la presencia que las empresas auditoras aplican
diferente metodologia en torno a la presentacion del arrendamiento financiero, siendo
diferentes sus formas de presentacion y en algunos casos no se detalla por separado los
gastos financieros y la depreciacion de los bienes adquiridos bajos arrendamiento

financiero.

1.2. Descripcion del problema

Actualmente las empresas requieren de financiamiento para adquirir activos que con
su explotacion les permita obtener rentabilidad, pero sin afectar su liquidez en el corto, por
lo que los arrendamientos financieros son ideales, puesto que esto se definen como: una
fuente de financiamiento para empresas con capacidad poca de disponibilidad de capital,
en la obtencion de bienes inmuebles, equipos, maquinarias o vehiculos que requieren para
sus operaciones. Segun el reporte de la Asociacion de Bancos del Peri (ASBANC), el
importe total de los contratos de arrendamiento financiero para el afio 2016 es de 22,148

millones de soles, siendo el 42% en moneda nacional (ASBANC, 2016).

En la misma linea, ASBANC (2016) también reporta que, son seis sectores
econdmicos que participan adquiriendo el arrendamiento financiero, y son: “el sector
inmobiliario (17.93%), sector electricidad, gas y agua (16.34%), sector manufacturero
(16.29%); transporte, almacenamiento y comunicaciones (12.99%); sector de comercio
(11.54%) y el sector minero (7.99%)” (pag. 2).

En junio del 2017, el arrendamiento financiero observado desde la estructura de las
empresas fue mas dinamico en el sector corporativo (35.06%), le siguen las grandes
empresas (33.87%) y medianas empresas (28.05%). Desde la actividad que desempefian,
estuvo activo en los sectores inmobiliario (18.93%), le siguen el manufacturero (16.64%),
electricidad, gas y agua (15.52%); transporte, almacenamiento y comunicaciones
(12.82%); comercio (11.68%) y mineria (7.12%). Pero, el escenario global es diferente,
dado que en el primer semestre el monto de los arrendamientos financieros se redujo en
1,911 millones de soles; 14.9 puntos porcentuales menos que el afio anterior (Gestion,
2017).



Las empresas que maés solicitan arrendamiento financiero son los de sector
inmobiliario y manufacturero, estas empresas se caracterizan porque para realizar sus
actividades necesitan de maquinarias que muchas su valor es demasiado alto y se requiere
varios afios de operacién para su adquisicion, y es por ello que los arrendamientos para este
sector son la mejor opcion de financiamiento, dado que les permite tener maquinarias y
equipos para su explotacion, y pagarlo en diferentes periodos y por ultimo tener la opcion

de compra.

Pero este suceso no es nuevo, actualmente los contratos por arrendamiento financiero
estdn atravesando por una constante contraccion. Segun ASBANC (2017), el monto
prestado por los bancos, en el primer trimestre del 2017, sumé de 21,001 millones de soles;
un monto menor en 9.1 puntos porcentuales en relacion con junio del afio anterior; esto

permite conocer el desempefio de la inversion privada en los ultimos afios.

En el proceso de la investigacion, se identificaron empresas que en los informes
aplican la Norma Internacional de Informacion Financiera 16: Arrendamientos (NIIF 16)
de forma anticipada y las que aplican Norma Internacional de Contabilidad 17:
Arrendamientos (NIC 17) sin adopcion anticipada. Resaltando entre las mismas, las que

especifican el arrendamiento financiero en los estados financieros y las que no lo hacen.

Uno de los grandes cambios que traeria consigo la NIIF 16 seria, la eliminacion de la
distincion entre los arrendamientos operativos y financieros. Respecto al tema, Benites
(2018), sefiala que el cambio mencionado anteriormente tendra un impacto en la situacion
financiera de la empresa, repercutiendo que tanto los pasivos como los activos se
incrementen, y al tener mayor deuda, se ven afectados los ratios financieros y los
covenants, adicional a ello, se generara una grieta tributaria, en vista que la administracion
tributaria no se ha pronunciado acerca del tema en particular, conllevara que se lleve un
doble control (tributario y financiero). Y dentro de los sectores que se veran mas afectados
con esta norma seran el de telecomunicaciones, financiero y retail, porque son los que mas

contratos de arrendamiento operativos manejan.

Por lo expuesto, el arrendamiento financiero se ha trasformado en la mejor opciéon de
financiamiento de activos fijos, repercutiendo en los ratios de rentabilidad por lo que existe
un impacto en los indicadores de rentabilidad de la empresa, otro tema que requiere
analisis de formar particular es posible impacto de la Norma Internacional de Contabilidad

16 — Propiedades, plantas y equipos (NIC 16), que se tendria en la situacion econémica de



la empresa cuando esta entre en vigencia, por lo que las empresas deben de tomar en
consideracién los aspectos legales, financieros y tributarios con la finalidad de evitar

futuras contingencias.

1.3. Formulacién del problema

Este problema general se englob6 en una sola interrogante, la cual siguio la siguiente

formulacion:

— ¢Cual es el impacto del arrendamiento financiero en los indicadores de rentabilidad
ROA, ROE vy apalancamiento financiero (AP) de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en el periodo 2017 y 2016?

Por ende, de forma particular, es necesario responder las cuestiones basicas que se

proponen en este estudio, las cuales son:

— ¢Cuél es la caracterizacion del arrendamiento financiero en las empresas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima en Peru en el periodo 2016 y 2017?

— ¢Cudl es la relacion gue existe entre el arrendamiento financiero y los indicadores de
rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Pert en el
periodo 2016 y 2017?

- ¢En qué medida el arrendamiento financiero (AR) impacta en los indicadores de
rentabilidad ROA, ROE, apalancamiento financiero (AP) de las empresas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima en Pert en el periodo 2016 y 2017?

1.4. Objetivos de la investigacion
1.4.1. Objetivo general

Determinar el impacto del arrendamiento financiero sobre los indicadores de
rentabilidad ROA, ROE, y apalancamiento financiero (AP) de las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Pert en periodo 2016 y 2017.

1.4.2. Objetivos especificos

— Mencionar las caracteristicas del arrendamiento financiero en las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Per( en el periodo 2016 y 2017.



— Determinar la relacion del arrendamiento financieros en los indicadores de
rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Peru
en periodo 2016 y 2017.

— Analizar el impacto del arrendamiento financiero sobre los indicadores de
rentabilidad ROA, ROE y apalancamiento financiero (AP) de las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Periodo 2016 y 2017.

1.5. Hipdtesis

1.5.1. Hipotesis general

— El impacto del arrendamiento financiero es positivo en los indicadores de
rentabilidad ROA, ROE y AP de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en Per( en periodo 2016 y 2017.

1.5.2. Hipotesis especificas

— El arrendamiento financiero permite dotar de inmuebles, maquinarias y equipos
a la vez sin afectar su liquidez a las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima en Per0, en periodo 2016 y 2017.

— Existe una relacion positiva entre el arrendamiento financiero en los indicadores
de rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en
el periodo 2016 y 2017.

— El arrendamiento financiero tiene un impacto negativo en los indicadores de
rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el
periodo 2016 y 2017.






Capitulo 2

Marco teorico

2.1. Antecedentes de la investigacion

A nivel internacional, la evidencia existente sobre las variables en estudio es escasa.
Resaltando el trabajo de Makiaho (2017), quien toma como variable de estudio el
arrendamiento y los trabajo de Obiero (2016) y Wanjiru (2014), que establecen una

relacion entre las variables de estudio.

Makiaho (2017), realizo una investigacion titulada “Leasing: Current status and
future changes”, plante6 como objetivo determinar el impacto de las variaciones en la
contabilidad del arrendamiento de las compafiias, sus estados financieros y sobre los
indices financieros claves. Tomando como base tedrica, las normas IASB 16 relacionadas
con el arrendamiento y sus procedimientos contables. La investigacion es de tipo
descriptiva. Para obtener los resultados se efectué un andlisis empirico, cuantitativo y
financiero de la Compafiia X. Para ello se obtuvo datos de los Estados de situacion
financiera y los estados de resultados de esta compafiia, extraidos de sus informes anuales
para la posterior evaluacion de los cambios en las siguientes ratios financieros: ROE,
ROA, margen operativo, indice de cobertura de intereses, patrimonio de los activos y

deuda de capital.

Como resultado principal se encontré que el cambio en el registro del arrendamiento
(como depreciacién o amortizacion) modifico los estados financieros, aumentando su
utilidad antes de los intereses, de impuestos, la depreciacion y su amortizacion (EBITDA)

y su utilidad antes de los intereses e impuestos (EBIT). Esto ocasiond que los ratios
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seleccionados disminuyeran, asi el ROE cay6 en un 0,5%, lo que se debe a la disminucion
neta de ingresos y del patrimonio neto total, del mismo modo, el ROA disminuy6 en 1.5%.
Por medio de un estudio empirico se concluyé que el efecto de la NIIF 16 es negativo para
las compafiias, pero que este impacto necesita de otros factores como: Su tamafio como

empresa y la cantidad de arrendamientos que tenga (Mékiaho, 2017, pag. 43).

Por otro lado, Obiero (2016), en su estudio titulado “Effects of Lease Financing on
the financial performance of Companies listed on Nairobi Securities Exchange”, establece
como objetivo evaluar el efecto de los fondos de renta con respecto al rendimiento
financiero de las firmas que tienden a cotizar en la Bolsa de Valores de Nairobi (NSE). La
investigacion se baso en el postulado de Salam (2013), quien sostiene que el ROA es la
medida de desempefio monetario mas utilizada y por ello se ha utilizado para medir el

rendimiento financiero en este estudio.

La investigacion fue de tipo descriptiva, utiliz6 como poblacion de estudio a
las sesenta y cinco (65) empresas registradas en NSE, de las cuales se tomaron
como muestra treinta y tres (33), que cumplian con el requisito de financiarse
mediante arrendamiento. Asimismo, se usaron estadisticas recopiladas de los
informes anuales y los estados financieros de las empresas para establecer un

analisis de regresion (Obiero, 2016, pag. 9).

Los principales resultados de la investigacion demuestran que el arriendo
obtuvo un efecto significativo y relacion directa en el ROA a un nivel de
significancia del 5% obteniendo que la financiacion por medio de
arrendamiento dard lugar a una mejora de 28.5% en el ROA. Esto permitio
concluir que el rendimiento monetario de las empresas registradas en el NSE se

ve afectado por el financiamiento del arrendamiento (Obiero, 2016, pag. 41).

Asimismo, contrario a los hallazgos de Makiaho (2017), se puede concluir que el
tamafio de la empresa no genera consecuencia sobre las funciones de las empresas en las

perspectivas financieras, sino que ello depende de los niveles de liquidez.

También se tiene la investigacion de Wanjiru (2014) denominada “The effect of
Lease Financing on the Financial Performance of Companies Listed at the Nairobi
securities Exchange”, que es un estudio similar al de Obiero (2016), en el cual, establece

como objetivo determinar la consecuencia del financiamiento de arrendamiento sobre el
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desempefio financiero de las empresas que se registran en la Bolsa de Valores de Nairobi,

Kenia.

La investigacion empled una metodologia de tipo descriptivo y disefio no
experimental, donde se utiliz6 como poblacion a las sesenta y dos (62)
empresas que cotizan en bolsa, se elabord un censo de todas las empresas para
seleccionar las que poseen informacion sobre arrendamiento en sus estados
financieros, durante los tltimos cinco (5) afios (2009-2013), obteniendo treinta
(30) como muestra. Asimismo, se realizé un modelo de regresion multiple, con

informacion de estados financieros de las empresas (Wanjiru, 2014, pag. 9).

Los resultados evidenciaron que el financiamiento del arrendamiento y el
tamafio de la empresa tuvieron efectos negativos en el ROA, mientras que la
liquidez y el apalancamiento tuvieron efectos positivos en el ROA. Sin
embargo, todos estos efectos no fueron significativos en un grado de confianza
del 5%. Concluyendo asi, de esta manera, la financiacion del arrendamiento no
influye en el desempefio financiero de las empresas que cotizan en bolsa en
Kenia, aunque la relacién entre las variables podria ser negativa, no pasoé las
pruebas de significacion en todos los niveles aceptables de significancia
(Wanjiru, 2014, pag. 35).

El trabajo de investigacion de Pinto (2015), titulado “The role of lease financing”,

donde establece como objetivo, comprender la decision de arrendamiento, mediante la

comparacion con diversas preferencias de financiamiento externo y una evaluacién de su

ajuste general con las empresas. Este autor centra su estudio en la relacion entre el

financiamiento de la deuda y el arrendamiento; ademas de una evaluacion de la propension

de arriendo de las empresas, considerando las caracteristicas particulares.

La metodologia empleada fue de tipo descriptiva correlacional. Este autor
sefiala que las empresas, pequefias tienen mayor posibilidad de acceder al
arrendamiento, con méas oportunidades de inversion, en las peores condiciones
financieras, aln con pocos activos especificos y con una menor disponibilidad
de garantias, concluyendo que el arrendamiento y el financiamiento de la deuda
se consideran sustitutos, ya que los mayores montos relativos de la deuda estan

asociados con una menor intensidad de arrendamiento, siendo el arriendo
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financiero una mejor alternativa para la adquisicion de activos sin tener que

afectar la liquidez de la organizacion en el corto plazo (De Pinto, 2015, pag. 6).

En la tesis titulada “Efectos contables y tributarios del arrendamiento mercantil a
través de la aplicacion de la NIC 177, cuyo autor es Santana (2012), por la Universidad

Politécnica Salesiana, para optar en titulo profesional de Contador Publico, concluy6 que:

El arrendamiento financiero genera un mayor beneficio tributario, dado que se
registran mas costos 0 gastos y como consecuencia, menor utilidad financiera
que conlleva a menor impuesto por pagar, asi como, al ser una herramienta
financiera, le permite adquirir mas bienes como propiedades, plantas y equipos,
lo que lleva a mejorar la productividad con mas maquinaria y mejor tecnologia.
Este tipo de financiamiento permite que las empresas bajen el costo inicial de
sus inversiones, dosificacion del pago de IVVA, amortizacion rapida del valor de

la inversion en el impuesto a la renta (pag. 128).

Gutiérrez y Serrano (2015) presentaron su estudio para lograr el titulo profesional de
Contador Publico en la Universidad Privada Antenor Orrego, el trabajo de investigacion se
tituld “El efecto tributario del arrendamiento financiero en la situacion financiera de la

empresa ingenieria de sistemas industriales S.A. periodo 2014”, planteando como:

Objetivo principal demostrar que el arrendamiento financiero proporciono
ganancias tributarias en la situacion financiera de la empresa en cuestion, y
mostr6 como resultado un aumento en la depreciacién acelerada, asi como una
menor utilidad en el escenario de adquisicion de equipo a través de
arrendamiento financiero por los gastos correspondiente al mismo como por
ejemplo al depreciacién, y los gastos financieros, asi como un menor gasto de
impuesto a la renta; y respecto al afio anterior (2013), hubo un aumento de la
liquidez general, asi como un aumento en el ratio de endeudamiento total en el
afio en que se realizd la adquisicion de bienes mediante el arrendamiento

financiero (Gutierrez & Serrano, 2015, pag. 130).

En la tesis con titulo “Efectos del arrendamiento financiero en la gestion de las
medianas empresas mineras del Peru”, Enriquez (2015), por la Universidad San Martin de

Porres, se observa:

Como dos de sus objetivos especificos: establecer si la conveniencia del plazo
de contrato, facilita el acceso con tasas de interés al sistema financiero y
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bancario peruano, y establecer si la determinar si la depreciaciéon del bien,
incide en el desarrollo de las empresas mineras en el Peru (pag. 19). Y obtiene
como resultado que los intereses financieros relacionados a la adquisicion de
un activo bajo arrendamiento financiero pueden ser deducidos; que acuerdo al
plazo de contrato, facilitard el acceso a tasas de interés al sistema financiero y
bancario peruano y la celeridad de la depreciacién incide en el desarrollo de las
empresas mineras en el Perd, dicha celeridad en la depreciacion trae consigo la
generacion de mayor gasto en menos tiempo y como consecuencia una menor

base imponible para el calculo del impuesto a la renta (pag. 110).

Patilongo (2017), con su tesis titulada “Leasing y la depreciacion acelerada en las
empresas de transporte publico en el distrito de Ate, periodo 2017, tuvo como objetivos
especificos establecer la relacion entre el leasing con la amortizacion fiscal de transporte
publico en el distrito de Ate en el periodo 2017, llegando a la conclusion:

Una relacion positiva con una correlacion moderada, entre el leasing y con la
amortizacion fiscal en las compafiias de transporte publico en el distrito de Ate
en el periodo 2017, asi también una relacion positiva con correlacion alta entre
el arrendamiento con la depreciacién acelerada, porque permite tener a las
empresas beneficios no solo financieros sino también fiscales (Patilongo, 2017,
pag. 92).

Las autoras (Campos, Carbajarl, & Zufiiga, 2017) de la tesis con titulo “Incidencia
del arrendamiento financiero en la situacion econdmica de la empresa Transfor EIRL.,
20177, con el objetivo general de determinar la incidencia del arrendamiento financiero en
la situacion econdmica de la empresa Transfor EIRL en el afio 2017, obtuvieron como
resultado un incremento en la empresa del apalancamiento financiero como consecuencia
de la adquisicion de bienes a través del arrendamiento financiero y aumento en los ratios

de liquidez de la empresa.

En el plano internacional, en un articulo publicado por Md Abdus Salam en el
International Journal of Science and Research (IJSR) que tuvo como titulo “Efectos del
arrendamiento financiero en el desempefio de las pequefias y medianas empresas de

Bangladesh”, mostré como resultado de la investigacion que:

Las medianas y pequefias empresas obtuvieron una correlacion positiva con los

indicadores de rentabilidad como lo son el ROA y el ROE; es decir cada vez
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que el arrendamiento financiero se incremente, también se incrementard los
indicadores de rentabilidad como el ROA y el ROE, lo contrario sucede si
existe menor arrendamiento financiero, estos se reducirian también. (Effects of

Lease Finance on Performance of SMEs in Bangladesh, 2013, pag. 369)

Por dultimo, el trabajo de Wong y Joshi (2015), muestran el impacto del
arrendamiento financiero sobre los estados financieros y los indices financieros de las
principales empresas australianas, a causa de las implementaciones de las nuevas normas
contables que se han implementado sobre el arrendamiento financiero. En este sentido, los
autores encuentran que la capitalizacion del arrendamiento tendra un impacto material en
los numeros reportados en el balance general y en el estado de resultados y dara lugar a

cambios significativos en los indices de rentabilidad y apalancamiento.

Por otro lado, un estudio que es realizado sobre empresas cotizadas y no cotizadas es
desarrollado por Lasfer y Levis (1998), quienes demostraron que, para las grandes
empresas, el arrendamiento, la rentabilidad, el apalancamiento y los impuestos estan
correlacionados positivamente. Mientras que, para las pequefias empresas, la decision de
arrendamiento no es impulsada por impuestos o por la rentabilidad, sino por oportunidades

de crecimiento.

2.2. Marco conceptual
- Activos (AC)

Es un recurso dirigido por la empresa como resultado de hechos anteriores, por

la que se espera obtener, en el futuro, beneficios economicos. (IASB, 2010)

— Arrendamiento financiero (Af):

Proviene del inglés “to lease”, que significa alquilar o arrendar. Es el tipo de
operacion financiera que se da en el mediano y/o largo plazo, y consiste en que una de
las partes (arrendador, empresa de leasing o propietaria del bien por arrendar en
cuestion), otorga a la otra parte (arrendatario) el derecho de uso por un periodo
determinado a un precio que se encuentra distribuido en cuotas periodicas. Al finalizar
el contrato, el arrendatario tiene la opcion de comprar el bien por un valor residual

estipulado por ambas partes. (Banco Central de Reserva del Peru, 2011)
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Apalancamiento (AP)

El apalancamiento examina la estructura financiera de la empresa y revela la
cantidad de deuda que se tiene para garantizar los recursos y las operaciones de la
organizacion. Existen dos indicadores de apalancamiento que se utilizan a menudo: la
primera es, la relacion deuda-capital, mide el total de la deuda de la empresa; la
segunda, el ratio es la cobertura de interés, examina si la empresa es eficiente en pagar
los intereses de su deuda. (Gitman & Joehnk, 2009)

Segun el Banco Central de Reserva del Pert (2011) Un incremento en el ratio de
apalancamiento es riesgoso, puesto que podria ser indicados de una mayor propension

al incumplimiento de los pagos de la Deuda.

Bolsa de Valores (BV)

Para el Banco Central de Reserva del Per( (2011) es un mercado organizado en
el que se comercia, concierta o pacta de modo publico la compra y la venta de titulos
de renta fija y variable, bienes, etc. En general, posibilitan y reglan los cambios
comerciales y proporcionan un mecanismo para dar a conocer las condiciones del
mercado. Los bienes que se comercian en este mercado deben recoger las

caracteristicas con uniformidad y en abundancia como para negociarlos con facilidad.

Deuda

Son los fondos entregados, y razén por la cual se obtendrdn ingresos por
intereses, asi como la devolucion de los fondos entregados inicialmente en una fecha
particular fijada a futuro. Y cuando se compra un instrumento asi, el receptor accede a
pagarle al emisor una tasa de interés establecida por las partes durante un periodo de
tiempo, y al final del periodo acordado, se entrega al emisor el monto original.
(Gitman & Joehnk, 2009)

Empresa (E)

El Banco Central de Reserva (2011) define el término empresa como una

entidad de produccion que, mediante la planeacion, organizacién direccion y control
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de una serie de factores como lo son el capital y el trabajo, y busca el rendimiento
produciendo y comercializando productos o prestando servicios en un mercado

abierto.

Estado de resultados (ER)

Mide la capacidad financiera de una compafia durante las fechas del balance,
permite realizar un analisis de los sucesos que han incidido en las estructuras
patrimoniales como consecuencia de las operaciones ocurridas, refleja ingresos,
costos, gastos, utilidades o pérdidas, es decir, es el resultado de las operaciones

lucrativas de la empresa en un periodo contable establecido.

Permite determinar el producto neto de la actividad (Ingresos-gastos), es decir, el
conjunto de riqueza que se ha resultado del empleo del trabajo y capital combinados.

Es conocido también como resumen de ingresos y gastos. (Zeballos, 2014)

Patrimonio (P)

El patrimonio refiere la intervencion en la propiedad de una empresa o tenencia.
Una inversion en patrimonio puede proveer como un titulo o como posesion de una
propiedad particular. La clase mas usada de titulo patrimonial son las acciones
ordinarias. (Gitman & Joehnk, 2009)

Pasivos (PA)

Es una obligacién que tiene una organizacién, y como consecuencia de hechos
anteriores, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la organizacion se desprende

de recursos que incorporan beneficios econdémicos. (IASB, 2010)

Rentabilidad sobre activos (ROA)

El rendimiento de los activos (ROA, o return on assets por sus siglas en inglés)
es un ratio que mide la utilidad por unidad monetaria de activos. Se puede definir en
varias maneras, pero la mas empleada es la utilidad sobre el total de activos. (Ross,
Westerfield, & Jordan, 2010)
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— Rentabilidad sobre capital invertido (ROE)

El rendimiento sobre el capital (ROE, o return on equity por sus siglas en inglés)
es una medida del rendimiento de los accionistas en un periodo determinado. Debido a
que la finalidad es favorecer a los accionistas. Por lo general, el ROE se mide como
Utilidad sobre el capital contable. (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)

— Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (0 TIR por sus siglas), se halla la tasa de rendimiento
que comprende los costos de un proyecto (incluyendo la inversion inicial). Es de
aspirar que sea una tasa “interna” en la interpretacion de que solo esté sujeto a los
flujos de efectivo de una inversion especifica, no de las tasas que se proponen en las
otras partes. (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)

2.3. Bases tedricas

De acuerdo con los postulados tedricos que se abordaron en esta investigacion, las

teorias que respaldaron nuestra investigacion son:

2.3.1. Arrendamiento financiero

El arrendamiento financiero segun Chaparro (2017) es percibido como un
contrato financiero comun en el mercado. Este contrato brinda el derecho de uso del
bien (objeto del contrato) al arrendatario, y como contraprestacion, éste, hara de

manera periddica entrega de una suma de dinero.

Morales (2017), compara el significado de arrendamiento financiero con el de
leasing, palabra de habla inglesa que derivada del verbo “To lease”, cuya traduccion
es arrendar o alquilar. El autor también menciona que implica la cesion del uso de
bienes por un periodo de tiempo determinado, sin tener realizar un gran desembolso

al inicio para la adquisicion del bien.

Si bien es cierto pueden existir dudas en la definicion de arrendamiento

financiero, pero, de acuerdo con la concepcion de Saldafa (2012), el leasing o
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también conocido como arrendamiento financiero; el autor infiere que es un contrato
en el cual la arrendadora cede el derecho de uso o de goce temporal de un

determinado bien al arrendatario.

Segn Chorén (2015), en su tesis titulada “El leasing como herramienta de
financiacion”, establecié como objetivo general la determinacion de los beneficios
del leasing de empresas en la ciudad de San Carlos de Bolivar. En donde evalud la
oportunidad de aplicacion de leasing frente a una posibilidad de inversion en activos
fijos, dado que se considera como una de la alternativa mas conveniente en las
empresas de paises desarrollados, y entre ellas presentan mayor competitividad para
poder mantenerse en una economia variable, puesto que una infraestructura fisica y
maquinarias operativa son decisivas para el crecimiento y productividad de la
empresa. Destaca que existen restricciones financieras por parte de las entidades
financieras, tales como papeleo al momento de solicitar un crédito, altas tasas de
interés, baja disponibilidad de recursos para conceder un financiamiento; y en el caso
de paises en desarrollo, tienen mercado de capitales no muy desarrollados, lo cual
limita conseguir recursos, y se debe a la economia volatil que tienen, suele hacerse
dificil el acceso a un crédito a largo plazo puesto que, las empresas no tan grandes no

cuentan con garantias ni respaldo suficiente.

Teniendo como base a lo anteriormente mencionado, los gobiernos deben
evitar medidas politicas que afecten la inversion en equipos, y en su lugar, incentivar
la inversion, como por ejemplo la disminucién de carga tributaria, en caso de que se
dé resultaria favorable para el Estado, porque generaria un efecto multiplicador de las
inversiones en las empresas, y asi un crecimiento econdmico a largo plazo. Por lo
tanto, el leasing en la economia de un pais permite la expansion industrial y la

capacidad productiva, sin afectar el capital de trabajo de las empresas.

Como resultado, Chorén, (2015) deduce que las entidades financieras ofrecen
al arrendamiento financiero como herramienta de financiacion a sus clientes para la
obtencion de bienes de capital, sin embargo, los clientes suelen optar por el
tradicional crédito debido al desconocimiento de los beneficios del leasing como
ventajas impositivas, tasas menores, facil implementacion y se da generalmente por
la falta de difusién de entidades productoras (Camaras de comercio, cooperativas,
falta de conocimiento de los propios contadores de las empresas). (pag. 64)
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Tablal. Tabla de alternativas para la adquisicion de bienes
Alternativa Beneficio en Impuesto alas Beneficio en Impuesto al valor
ganancias agregado (IVA)
Leasing Uso de la depreciacion acelerada Permite ir pagando el impuesto en

Préstamo bancario

Compra con capital
propio

por el plazo del arrendamiento y la
deduccién de intereses en la parte
correspondiente de la cuota. Dos
afios minimo para bienes muebles y
5 afios para bienes inmuebles.
Sifontes (2019)

Deduccién de intereses en la parte
correspondiente de la cuota.

Depreciacion del activo por el
tiempo de vida Util que este tenga.

La depreciacion acelerada es la
ventaja mas significativa, por la
deduccién  acelerada, porque
consigue amortizar mas rapido el
bien anticipando el gasto.

cada cuota durante el plazo del
contrato. (Chorén, 2015)

Abona el total del impuesto en un
solo momento, al inicio.

Abona el total del impuesto en un
solo momento, al inicio.

El pago del impuesto a través de
cuotas es una ventaja que se obtiene
con el leasing. No asume el costo
financiero de pagar el IVA con
capital propio o través de un
préstamo.

Fuente: Elaboracién propia

En esta misma linea Saavedra (2010), agrega mas ventajas de acceder a un

arrendamiento financiero, a parte de las ya mencionadas, como, por ejemplo:

El ahorro de un desembolso inicial y sustancial de dinero, puesto que no

requiere una minima inicial sino que los contratos se otorgan sobre el monto

total del bien a arrendar; preserva el capital del usuario para poder realizar

otras inversiones; debido a que el arrendamiento garantiza un pago fijo, le

facilita al usuario un mejor planeacion financiera mas efectiva que minimiza

el riesgo de las operaciones y ademas de una mejor toma de decisiones que

le permitird a una empresa ser competitiva y alcanzar el crecimiento

deseado; los bienes arrendados pueden pagarse a si mismos a través su

propio uso; minimiza el riesgo de obsolescencia. (pag. 45)

A ello se agrega los resultados de la investigacion de Iparraguirre (2016)

titulada Arrendamiento financiero y su efecto en la Situacién econémica- Financiera

de la empresa Reengauchadora Ortega SAC afio 2015, quien sefiala que el

arrendamiento financiero, ayuda a explotar oportunidades de negocio existentes en el
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mercado, disponiendo de inversiones bajas, y ademas enfatiza las consecuencias

positivas en la situacion financiera de la empresa en estudio.

Dentro de algunas caracteristicas del arrendamiento financiero, como sujetos
del arrendamiento en la NIIF 16: Arrendamientos (International Financial Reporting

Standard, 2016), menciona:

— Arrendador: Es la entidad, proveedor, persona natural o juridica, que otorga el
derecho de uso de un activo por un periodo de tiempo a cambio de una

compensacion.

— Arrendatario: Es la entidad, persona natural o juridica, que obtiene el derecho de

un activo por un periodo de tiempo a cambio de una compensacion.

Contabilizacion del arrendamiento financiero

Apaza (2012), menciona que debe reconocerse en el Estado de Situacion
Financiera del arrendatario, el registro de un activo y un pasivo por la misma cuantia,
equivalente al valor razonable presente de los pagos minimos futuros del

arrendamiento.

Y cada una de las cuotas debe ser dividida en dos partes, una que represente la
carga financiera y la otra, a la reduccion de la deuda. Y a la vez un cargo de
depreciacion como de un gasto financiero por cada periodo contable determinado.

Y como ventajas, este autor enlista:
— Mayor flexibilidad operativa.
— Ventajas en los flujos de caja

- Ventajas impositivas

Son diversas los beneficios que otorga el arrendamiento financiero, siendo el
mas importante las ventajas en los flujos de caja, puesto la liquidez de la sociedad no

se ve perjudicada ademas de los beneficios con los clientes.

Son variadas las ventajas que puede conseguir una empresa, segun el autor,

Apaza (2012), estas son:
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Depreciacion acelerada con ahorro de impuesto

La depreciacion del valor actual de las cuotas del leasing y también los
intereses, producto del arrendamiento financiero son deducibles en la cuenta de
resultados para el arrendatario, obteniendo asi, una reduccion de las obligaciones

impositivas en vista de que afecta la base imponible del Impuesto a la Renta.

Uno de los puntos méas destacable es que se calcula en funcion al valor
venta, por lo que las empresas pagan el IGV en cuotas y no cuando se adquiere
el bien.

Contra obsolescencia: proteccion

El arrendamiento aminora el riesgo de la obsolescencia del bien para el
arrendatario. A la vez, libera recursos al no bloguear fondos en activos fijos

como sucederia con las inversiones tradicionales en activos fijos.
Tesoreria sin oscilaciones severas

El arrendamiento financiero no perjudica en mayor proporcion a caja con
grandes movimientos en la tesoreria del arrendatario, lo que permite conseguir

una situacion de liquidez duradera.
100% de Financiacion a tasas fijas del bien

La ventaja principal se da por el acceso a bienes a través de la financiacion
en su totalidad, es decir al 100%, sin tener que utilizar de recursos extras. El
arrendamiento financiero requiere de desembolsos iniciales poco significativos y
sin mayores formalidades (como anticipos de una o mas cuotas, gastos de
documentacion, y/o garantias).

Control presupuestario bueno

Otorga al arrendatario un mejor control presupuestario, mas puntual. Las
cuotas de arrendamiento se encuentran predispuestas con la capacidad de atender
de la misma manera a los gastos de reparacion, si estos incorporan en el

contrato.
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f)  Menos costo de financiamiento

El arrendamiento financiero puede llegar a ser mas barato que algunos
tipos de financiamiento puesto que las empresas arrendadoras no cobran
comisiones de administracion que mayormente los departamentos de crédito si

lo harian.

Asi mismo, el bien adquirido serd amortizado en cuotas mensuales,
ligando dichos pagos con aquellos los ingresos que seran generados por el
activo, ayudando de esta manera al flujo de caja. Finalmente, dicho bien se

encuentra asegurado también.

g) Beneficios Tributarios (Impuesto a la renta — IGV)

— Impuesto a la renta

Permite la depreciacion del activo durante el plazo correspondiente al
contrato del arrendamiento financiero. Esto impacta en la utilidad imponible,
ya gque cuanto mas alto sea el cargo por depreciacion menor sera el pasivo por
impuestos y como consecuencia, genera un inferior pago del impuesto a la

renta (mejor liquidez para la empresa).

— Impuesto general a las ventas (IGV)

Con el arrendamiento financiero, las empresas llegan a financiar la
totalidad del valor venta (100%). El pago de dicho impuesto del activo se

difiere en el tiempo. Es asi como, las cuotas del leasing estan afectas al IGV.

2.3.2. Rentabilidad

La rentabilidad a través del analisis financiero permite evaluar a la empresa
durante un periodo determinado de tiempo, para ello se tiene en cuenta la
informacidn que revelan los Estados financieros, los mismos que deben ser fiables.
Para Apaza (2017), el anélisis financiero es como un sistema que evalta los negocios
y presupuestos; y se hace con la intencion de establecer la conveniencia de la
inversion de una entidad; y tiene como objetivo el analisis de: la estabilidad,

solvencia, liquidez, y rentabilidad de un negocio.

La rentabilidad son aquellos rendimientos que compensan al adquiriente del

activo por su renuncia temporal a la liquidez, sin embargo, dichos rendimientos
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deben encontrarse ser considerados en términos netos, es decir, a los ingresos
obtenidos se le tiene que deducir los gastos incurridos para su obtencidn, los cuales
son de operativa financiera (comisiones de tramitacion, gastos de depositos, etc.),
adicionalmente tampoco hay que olvidar el efecto de la fiscalidad sobre la
rentabilidad de la empresa.

Es decir:

Utilidad Neta = Resultado — Gastos Financieros — Impuestos

En donde la rentabilidad hace referencia a la capacidad de la empresa para

obtener ingresos y mantener su crecimiento tanto a largo plazo como a corto plazo.
El estudio de rentabilidad puede hacerse en dos niveles:

Rendimiento econdmico

Para Ricra (2014), el ratio de rentabilidad de activos (ROA), es conocido
también como el rendimiento de la inversion, el cual mida la suficiencia de la

empresa para producir utilidad con aquellos recursos que ella posee, la formula es:

_ Resultado
"~ Total de Activos

ROA

Si el resultado de este ratio es alto, denotaria que la empresa hace uso eficiente

de sus recursos (mas resultados por cada unidad de activo que posee).

Y para el Instituto Nacional de Estadistica e informatica, en adelante INEI
(2009), la rentabilidad econdémica sirve para medir la gestion empresarial, qué tan
eficiente es para obtener utilidades con los activos disponibles, también se le conoce
como ROI (retorno de las inversiones o return on investment), que a diferencia de la
rentabilidad econdmica, este sirve para medir el retorno que proporciona el negocio,
representa el rendimiento de la inversion de la empresa, es para medir la capacidad

de los activos de una empresa para general valor.

Rendimiento financiero

El ROE (Rendimiento sobre el patrimonio o return on equity) revela la

cantidad que la empresa tiene de ganancia en comparacion con el monto total del
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patrimonio que se encuentra en el Estado de Situacién Financiera, es la medida de
rentabilidad de una empresa para el propietario de la inversién, como es que esta
emplea su capital. Mensura la aptitud de la gerencia para producir rendimientos con

los aportes de los socios. (Ricra, 2014)

Resultado

ROE =
0 Total de Patrimonio

Si lo resultante de dicho ratio es alto, los accionistas obtendrian mayor

beneficio por cada unidad invertida.

Coincide con esta definicion (INEI, 2009), que el ROE muestra el beneficio

neto generado con la inversion otorgado por los propietarios de la empresa.

Apalancamiento financiero

Para medir el apalancamiento financiero existen cuatro ratios, Apaza (2017):

— Ratio de deuda

Pasivos Totales

Activos Totales

Mide la porcion de activos que se financia con deuda (obligaciones de

terceros).

Si este ratio es elevado, la empresa emplea mas deuda con terceros (bancos,

proveedores, fisco, etc.) para financiar de esta manera la adquisicién sus activos.

— Ratio patrimonial

Patrimonio

Activos Totales

Mide la porcion del activo total proporcionada por el patrimonio.

— Ratio de la renta de deuda

Pasivos Totales

Patrimonio



25

Evalua la estructura de capital de empresa, cuando como resultado del ratio es
una relacién mayor a 1 indicaria que la empresa esta posiblemente apalancada, y si el

ratio es menor a 1 que es conservadora.

— Tiempo de intereses ganados

EBIT (Earnings before interest and taxes o ganancias antes de intereses e impuesto)

Gastos por Interes

Mide el nimero de intereses se convierte en ingreso y si la empresa puede

pagar sus intereses empleando las ganancias generadas.

Todos los ratios mencionados anteriormente, si es que son revisados
constantemente y controlados, conllevan a tener un analisis financiero adecuado y
como consecuencia a una mejor toma de decisiones en la gestion financiera de la

empresa.

Para Enriquez (2015), en su trabajo de investigacion titulado “Efectos del
arrendamiento financiero en la gestion de las medianas empresas mineras del Peru”,
menciona que el arrendamiento financiero es una reaccion a la exigencia de
sobrevivir al dia en el desarrollo del progreso técnico. En su investigacion presenta a
la gestion financiera como como un area tradicional de la gestion, que integra tareas

de logro, utilizacion y control de recursos financieros.

Como resultado de este estudio, se obtuvo que las empresas que acceden al
arrendamiento financiero, lo consideran apropiado por: la depreciacion
acelerada, permite obtener el financiamiento no solo en el activo sino
también en el IGV, usualmente no exige garantias adicionales, otorga el
derecho de usar lo ajeno y percibir frutos por la utilizacién, permite lograr el
acceso a tasas de interés especiales en el sistema financiero de acuerdo al
riesgo de cada empresa; incidiendo directamente en la gestion financiera de
las empresas de dicho estudio, logrando que las organizaciones tengan mas
liquidez, aumentando la capacidad productiva y la competitividad, ayuda a

financiar grandes proyectos (pag. 110).
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2.3.3. Teoria sobre la estructura de capital

La estructura de capital, segin Van Horne & Wachiwicz (2010), es la mezcla o
proporcion permanente del financiamiento en un periodo de largo plazo de una

empresa representada por: deuda, acciones preferentes, acciones comunes.

En el anélisis de la estructura del capital, quienes profundizaron y plantearon
bases a seguir fueron Modigliani & Miller (1958). Estos autores abordan el tema de
la busqueda del capital a través de la financiacién o del endeudamiento. Sus
postulados rescatan las opciones en que una empresa puede acceder al capital para el
financiamiento de sus inversiones. Estos enfatizan que el financiamiento se puede
obtener utilizando los recursos propios de la empresa o que esta acceda al

endeudamiento a través del sistema financiero.

Existe un enfoque tradicional de la estructura de capital que supone que existe
una estructura optima de endeudamiento y que, para mejorar el valor de la empresa,

ésta debe usar de manera juiciosa el apalancamiento.

La teoria de la jerarquizacion financiera afirma que, las empresas tienden
financiarse con sus mismos recursos, es decir, con recursos propios, para no incurrir
en el problema de asimetria de la informacion que trae como consecuencia la deuda,
al igual que los problemas de agencia y los costos. Es conocida también como
jerarquizacion financiera, porque supone como primera opcion de financiamiento se
opta por los propios recursos de la empresa. En segundo lugar, se prefiere escoger la
deuda financiera, en la cual prima la deuda de menor riesgo y luego la deuda de
mayor riesgo. Finalmente, las empresas se inclinarian por emitir acciones o bonos,

por causa de los altos costos que implican la emision de aquellos instrumentos.

2.3.4. DelaNIC17alaNIIF 16

La transicion de la NIC 17 hacia la NIIF 16, demuestra un cambio significativo
sobre la contabilidad de los arrendatarios, ya que no hay variacion en la contabilidad
del arrendador. Con relacion al arrendatario, se retira la distincion entre
arrendamientos financieros y operativos, reflejandose en el balance como un activo,

cuando se preste el derecho de uso del bien; y de un pasivo, cuando se presenten
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cuotas a pagar en el futuro. Lo que conllevara a que los arrendatarios incluyan todos
los arrendamientos en sus balances. (Norma Internacional de Informacion Financiera
16: Arrendamientos, 2016)

Otro punto dentro de estos cambios es el reflejo del gasto por intereses, el cual
estara sobre el pasivo por arrendamiento y un cargo por depreciacion entorno al
activo, justificado en el derecho de uso. También, sale de la estructura de
arrendamientos financieros aquellos de corto plazo que dure menos de un afio, o que

este posea un valor reducido.

Es por ello por lo que Taveras (2018), visualiza que el impacto del nuevo
sistema contable llevara el reconocimiento para cada uno de los bienes arrendados,
de un activo (como el derecho de uso del bien) y de un pasivo (las cuotas futuras a
cancelar). Puntualiza que el cambio de la norma sera importante para todas aquellas
empresas que alquilan activos, puesto que el efecto es directo sobre su balance
general. Este autor menciona rescata el tema de la “Excepcion voluntaria”, la cual se
centra en los contratos de un plazo menor a un afio o el activo tenga un valor menor a
USD 5.000.

Una institucion que profundiza este tema es Deloitte (2016), quien aborda el
tema de las diferencias entre la NIC 17 y la NIIF 16, manifestando que la nueva
norma representa un sistema de control para la identificacion de arrendamientos,
donde queda eliminada la estructura de arrendamiento financiero y operativo, y
plasmandolo baja una sola estructura de arrendamiento, donde el corto plazo y los

activos de bajo valor son los que quedan fuera de esa estructura.

En esta misma linea, Mendiola (2018), menciona que el nuevo sistema de
arrendamiento, a diferencia del anterior, afecta al Activo y al pasivo de la empresa.
También reconoce que la nueva norma trae consigo la eliminacion de la diferencia
entre arrendamiento operativo y arrendamiento financiero. Por altimo, comenta que

la contabilidad del arrendador, bajo esta norma no introduce cambios significativos.

Otra institucion, dedicada a labores de auditoria, es Price Waterhouse Cooper
(2016), quien menciona que los arrendatarios ya no realizan la distincion entre un
arrendamiento financiero y operativo. En contraste de la NIC 17, en esta nueva
norma, el arrendatario reconoce un activo (por el derecho de uso del activo objeto del

contrato) y un pasivo (que refleje los pagos por las cuotas correspondientes al
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2.4.

contrato de arrendamiento). La NIIF 16 tiene como argumento que el contrato de
arrendamiento financiero es igual a la adquisicion del derecho de uso de un activo
mediante un precio de compra cuyo pago se encuentra distribuido en cuotas
periddicas por un tiempo determinado (duracion del contrato), y también deben
reconocerse dos gastos asociados, uno de ellos es el gasto financiero por los intereses
generados por dicho contrato y otro por la depreciacion del activo que fue reconocido

como activo.

Marco legal e institucional
2.4.1. Marco legal

Existen normas legales que regulan el ambito financiero, pero también su

tratamiento tributario del arrendamiento.

2.4.1.1. Marco legal financiero
Decreto legislativo N° 212 emitido el 12 de junio de 1981

Esta norma sefiala que la parte arrendataria debe ser una persona
juridica, con la finalidad de perfeccionar el contrato, debiendo ser claro en la
especificacion del objeto del contrato, proveedor con el fin de que en el caso
existiese algun desperfecto en el bien arrendar lo puedan asumir, sin excusa
alguna. En esta misma norma, se sefiala la opcion de compra, esta no puede
ejecutarse antes de los tres primeros afios suscritos el contrato y para
formalizar el contrato este se eleva a escritura publica y se registra en los

registros publicos.

Ley N° 27394 — Ley de arrendamiento financiero

En cuanto al marco normativo legal financiero se tiene a la ley de
arrendamiento promulgada el 07 de Julio de 1984, bajo el decreto legislativo
N° 299, la misma que consta de 30 articulos, dicha ley es la N° 27394 (1984)
que se modifica por el a través del Decreto Legislativo N° 915. Este decreto
norma las transacciones financieras que se encuentren bajo la dptica del
arrendamiento financiero, a la vez que establece los parametros a seguir por

los agentes involucrados en la misma.
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El articulo 1 del Decreto Legislativo N 299 (Ley N2 27394, 1984), da
como definicion de Arrendamiento financiero: “un contrato mercantil
que tiene por objeto la locacion de bienes muebles e inmuebles por
una empresa locadora para el uso por la arrendataria, mediante el pago
de cuotas periddicas y con opcion a favor de la arrendataria de

comprar dichos bienes por un valor pactado” (pag. 1)

Impuesto general a las ventas en operaciones con arrendamiento

financiero

Segun el informe N° 202 — 2016, se sefiala que en concordancia con el
articulo 18° de la Ley del IGV, el crédito fiscal para su deduccion este debe

estar consignado de manera separada en el comprobante de pago.

Segin SUNAT (2016) Dispone que el arrendatario podra hacer uso del
Impuesto general a las ventas (IGV) que es cargado en las cuotas periddicas,
y si se da la opcién de compra, el IGV trasladado a la venta del bien, también
podra ser usado, siempre y cuando dicho bien sea necesario en la empresa

para poder producir rentas o mantenerse a flote.

Ley del impuesto a la renta

Segun el articulo 18 del decreto legislativo, los contratos de
arrendamiento deben registrase de acuerdo con la NIC 17, considerandose los
siguientes criterios, los bienes adquiridos bajo esta modalidad se consideran
activos fijos para el arrendatario. Para la depreciacion el arrendatario debe de
considerar que en el caso que ejerza la opcion de compra esta debe seguir los
lineamientos de la NIC 16, es decir debera depreciar segun la vida atil del
bien; en el caso que no se tenga la seguridad de ejercer la opcion de compra,
se debera seleccionar el bien segun la vida Gtil o segun el plazo del contrato

de arrendamiento, el que sea menor.
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Norma Internacional de Contabilidad 17 Arrendamientos (NIC 17)

El objetivo de esta norma de contabilidad de dar los lineamientos a
través de politicas que permitan registrar de manera adecuada las operaciones
relacionadas a los arrendamientos y sobre todo su revelacion correcta en los

Estados Financieros.

Sefiala como se debe de reconocer las operaciones en los Estados
financieros de la empresa, reconociendo en el balance del arrendatario un
activo y un pasivo por el mismo importe. Cualquier coste directo inicial del
arrendatario se debera agregar al importe reconocido como activo. (NIC 17 -

Arrendamientos, S.F)

Cabe mencionar que la NIC 17, fue reemplazada en el afio 2019 por la
NIIF 16. Esta NIIF 16 podra aplicarse bajo la misma metodologia que su
antecesora, siempre y cuando se encuentre fuera de dos excepciones; primero,
que no sera aplicable a activos de bajo valor, y segundo, que duren menos de

un afo.

Bustamante (2009) cita que, en la presente Ley de arrendamiento,
refiere que los Unicos agentes autorizados para actuar como arrendadores son
los bancos y financieras, asi como las empresas de arrendamiento financiero,
que se encuentren especializadas en ese negocio, y los arrendatarios
frecuentemente son las empresas que necesidad financiar sus activos para el
desarrollo de sus operaciones, sin embargo, el arrendamiento financiero

puede ser empleado también por personas naturales.

Dentro del contrato de arrendamiento financiero debe establecerse
claramente el bien que se debe adquirir (mayormente duraderos y tangibles,
principalmente bienes de capital), el proveedor, los plazos (legalmente no
existen plazos ni minimos ni maximos para los contratos de leasing,
dependera del bien si este es inmueble o mueble, dado que en este ultimo el
plazo méximo es dado por su vida util pudiendo llegar a diez afios y como
minimo dos afios para acceder al beneficio de la depreciacién acelerada), la
forma de pago (cuota inicial, comision de activacion o estructuracion, cuotas
periddicas mientras dura el contrato, y al final si se desea tienen la opcion de

comprar el bien, pagando el valor residual establecido) y, en caso de existir
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alguna modificacion en el contrato, debe contar con el acuerdo de las dos

partes en cuestion (arrendador y arrendatario).

2.4.1.2. Marco legal tributario

En cuanto al tratamiento tributario, Bustamante (2009), sefala

importancia escudo tributario:

— La depreciacion y el interés de las cuotas, son constituidos como gasto
deducible para la determinacion del impuesto a la renta, disminuyendo
asi la utilidad y como consecuencia pagar menor impuesto a la renta, esto
es mencionado en el articulo 18 de la Ley de Arrendamiento financiero
(Ley N& 27394).

— Las cuotas periodicas son contabilizadas como gasto, y el IGV de estas
constituyen crédito fiscal, es deducible para efectos impositivos “escudo

fiscal”.

Adicionalmente a las caracteristicas mencionadas, Rozas, Aquije, &
Chévez (2014), refieren:

— Para efectos tributarios, los bienes adquiridos bajo arrendamiento
financiero seran considerados activos fijos y se depreciaran durante el

plazo del contrato.

— Para poder determinar la renta imponible, las cuotas periddicas son rentas
para la locadora, los gastos y seguros son deducibles en el ejercicio en

que se devenguen.

Es preciso destacar que, en el Pert, algunas empresas ya se encuentran
aplicando de forma anticipada la NIIF 16, pero esta implementacion es
realizada de forma similar a la metodologia de la NIC 17, como las empresas
Compafia Minera San Ignacio de Morococha S.A., Corporacion Aceros
Arequipa S.A., EXSA S.A., Inversiones Nacionales de Turismo SA.
INTURSA, Medrock Corporation S.A.C. entre otras.
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2.4.2. Marco institucional

— La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones (SBS)

La SBS (2018) es una entidad del estado que se encarga de la supervision y la
eficiente regulacion del Sistema Financiero, de Seguros y del Sistema Privado de
Pensiones. También trabaja en contra del lavado de activos y del financiamiento del
terrorismo. Tiene como principal objetivo la preservacion de los intereses de:
depositantes, asegurados y afiliados al sistema privado de pensiones (SPP). Dicha
entidad esta legitimada por la Constitucion Politica del Per y la ley que lo rige sobre
la SBS es la Ley 26702 (1996).

— El Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)

Este Banco (BCRP, 2018) funciona con la finalidad de preservar la estabilidad
monetaria y su autonomia. De acuerdo con la Constitucion, el Banco Central tiene las
siguientes funciones: regulacion la moneda y el crédito en el sistema financiero,
administracion las reservas internacionales, emision de monedas y billetes y de

forma periodica informar acerca de las finanzas nacionales.

— La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

La SMV (2018) es un organismo técnico y especializado, el cual se encuentra
inscrito al Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), cuenta como funcién de velar
por el resguardo de los inversionistas, la capacidad y claridad de los mercados
sujetos a su supervision, la adecuada formulacién de precios y la divulgacion de toda
la informacién indispensable para dichas pretensiones. Al igual que la SBS y el
BCRP, la SMV cuenta con autonomia técnica, econdémica, funcional, presupuestal y

administrativa.

Asimismo, es funcion de la SMV la supervision del acatamiento de las normas
internacionales de auditoria (NIA) por las empresas auditoras habilitadas por un
colegio de contadores publicos del Perl y empleadas por personas naturales o

juridicas bajo la supervision de la SMV.
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— Bolsa de Valores de Lima (BVL, 2018)

La Bolsa de Valores de Lima S.A.A. (BVL) es una sociedad que tiene por
finalidad la posibilitar compra/venta de valores inscritos, suministrando los sistemas,
mecanismos Yy servicios apropiados para la intermediacion de manera competitiva,
justa, ordenada, transparente y continua de instrumentos derivados de valores, de
oferta pablica e instrumentos que no sean materia de emisién masiva que se negocien
en procesos centralizados de negociacion diferentes a la rueda de bolsa que actuen
bajo la conduccion de la sociedad.






Capitulo 3

Metodologia

3.1. Tipo de investigacion

Esta investigacion tiene un caracter descriptivo y correlacional. Se entiende por una
investigacion descriptiva, que, segun Salkind (1999) :“Cuando en la investigacion se
detallan las caracteristicas o rasgos de la situacion o fenomeno que es objeto de estudio”. Y
para Cerda (S. f.), “es el acto para representar a personas, animales o cosas y describir

aquellos aspectos distintivos y particulares de una situacion u objeto de estudio”.

Para Bernal: “la investigacion descriptiva, es un nivel basico de investigacion, se
guia por las preguntas que se formulan, y se fundamente generalmente en técnicas como la

encuesta, la entrevista y la revision documental” (Bernal, 2013).

De acuerdo con estos autores, una investigacion descriptiva, se caracteriza porque se
selecciona aspectos relevantes que caracterizan al objeto en estudio, es decir se detallan sus
partes, caracteristicas, u otro aspecto fundamental. Esta investigacion se desarrolld
fundamentandose en la revision documental de los Estados Financieros de las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima periodo 2016 — 2017, a ello se suma la revision

de bibliografica y el analisis de la normativa que rigen al arrendamiento financiero.

La investigacion también responde al tipo correlacional, puesto que se busca
determinar el impacto del arrendamiento financiero en la rentabilidad de las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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Para Cauas, este tipo de investigacion se usa para determinar en qué medida las
variables en estudios estan relacionadas entre si. Es decir, sefiala como una variable influye
en la otra y tiene un valor explicativo parcial, respondiendo a la pregunta (Cémo estan

relacionadas sus partes? (Cauas, 2019)

También responde a una investigacion explicativa, puesto que busca explicar de qué
manera los elementos del arrendamiento financiero sobre todos los rubros relacionados a

los Estados Financieros, impactan en la rentabilidad de la empresa.

Para Cauas, explicar es intentar dar respuestas a los porqués de ¢Por qué algo sucede
como sucede? ¢Por qué algo es como es? Este tipo de investigacion tiene como finalidad
explicar la causa del objeto de estudio. Destaca que no solo se debe de recoger datos,
descubrir sucesos, describir o clasificar el objeto del estudio, sino también conocer por qué

ocurren los factores determinantes, de donde proceden, como se transforman. (2019)

Con la revision de la literatura se procedio a caracterizar el arrendamiento financiero
y en la revision de las notas a los Estados financieros que conformaron la muestra, se
contrasté datos caracteristicos del arrendamiento financiero, los mismos que se muestran
en el andlisis cualitativo de la investigacion y con ello se determiné el objetivo especifico
numero uno de la investigacion, es decir, el tipo de investigacion descriptiva contribuyo

con el estudio.

Para la determinacion de la correlacion entre las variables de arrendamiento
financiero y rentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa, se realizd6 mediante el
coeficiente de correlacion de Pearson, segun Herndndez, Fernandez y Baptista, mencionan
que es una prueba paramétrica estadistica que analiza la relacién entre dos objetos de
estudios y son medidas por intervalos o de razon, y se calcula a partir de las puntuaciones
obtenidas en una muestra en dos variables que son objetos de estudio, las puntuaciones una
vez recolectadas de una variable se relacionan con las puntuaciones de la otra variable.
(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010)

Para el analisis cuantitativo, se construyo una data con las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2016 y 2017, para luego seleccionar las que
cumplian con los requisitos, siendo estos aquellas empresas que en sus memorias anuales
revelaron en sus notas por separados los gastos financieros del arrendamiento financiero y
el importe de la depreciacion de los activos adquiridos por arrendamiento financiero,

posterior a ello se elaboro la nueva utilidad operativa es decir, la utilidad que obtendria la
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empresa en el caso que no hubiese adquirido activos fijos financiados con arrendamiento
financiero, de esta forma se demuestra de que el arrendamiento si tiene un impacto en los

indicadores de rentabilidad, tal como se muestra en el Capitulo 4 Resultados.

Con la obtencién de la nueva utilidad operativa (utilidad sin arrendamiento
financiero), se procedié a determinar la relacion que existen entre ambas variables en
estudio, ademas que se analizd el impacto que estos tienen en los indicadores de
rentabilidad, para ello se elaboraron los indicadores de rentabilidad con arrendamiento y
sin arrendamiento. Cabe destacar, que el tipo de investigacion correlacional permitié
organizar la informacion y se realizo el respectivo analisis para encontrar las relaciones
existentes entre los indicadores de rentabilidad y el arrendamiento financiero de las

empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en los periodos 2016 y 2017.

Por otro lado, los indicadores de rentabilidad son medidos por ratios, para obtener la
relacion entre el arrendamiento financiero y la rentabilidad de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima, se calculo el ROA, ROE y apalancamiento financiero (AP).
Para obtener el ROA se ha tenido que dividir la utilidad neta entre el total de activos y para
que este pueda ser comparado con el arrendamiento financiero, se dividié el
Arrendamiento financiero entre el total de activos, pudiendo asi comparar ambas variables
con denominador en comun, asi como lo realizado por Wanjiru (2014); para el ROE, se ha
divido la utilidad neta entre el patrimonio, y de la misma para que este pueda ser
comparado con el arrendamiento financiero, éste Gltimo se divide también entre el
patrimonio; y finalmente para el apalancamiento financiero, la férmula usada es una de las
que Apaza (2017) sefiala en su libro, siendo esta: Pasivos Totales / Patrimonio Total, y de
la misma manera para que este pueda ser comparado con el arrendamiento financiero, se

divide entre el mismo denominador que el apalancamiento, entre el Patrimonio total.

Dicho tipo de investigacion permitié responder las cuestiones basicas de proyecto
planteado. Es por ello por lo que, bajo este analisis, se da respuesta a nuestras preguntas
formuladas en el estudio, empleando como medidas de respuesta las herramientas que han
empleado los autores antes mencionados, siendo instrumentos de confiabilidad las

siguientes formulas:
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La formula con la que se pretende encontrar la relacion entre las variables es:

Coeficiente de relacion de Pearson

_ Sxy
"= Sxsy

Donde:

Rxy:  esel coeficiente de correlacion Pearson entre variables, proporcioné el signo

que sustenta la relacion entre las variables.

Dicha férmula proporciona una determinada medida numérica de la relacién

existente entre ambas variables (X, y), y el resultado se ubicara entre -1< r<1.
— Si se obtiene 0 quiere decir que no hay correlacion alguna.
— Sies 1, esuna correlacion positiva perfecta.

— Sies-1elresultado, es una correlacion negativa perfecta.

Y es el signo resultante lo que determine, si al aumentar una variable, aumenta o

disminuye el valor de la otra variable (ICS Aragon, 2014)

3.2. Disefio de la investigacion

Por la naturaleza del estudio, este disefio permitié demostrar la pertinencia de este
tipo de investigacion cuando se planea trabajar con informacién secundaria. Y por el hecho
de ser una investigacion no experimental — dentro de un contexto transversal, se logro
elaborar la base de datos de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
analizando cada memoria de las empresas y sus estados financieros, obteniendo asi, la

informacion de los afios 2016 y 2017.

El disefio de la presente investigacion es no experimental puesto que se analizan las

variables en estudio en su contexto y no se modifica su realidad.

Para Lerma (2016), define a la investigacion no experimental: “como es el disefio de
la investigacion hecho de tal manera que las variaciones de los elementos dependientes
puedan exponerse solamente en los cambios producido en la variable independiente,

tomando en consideracion en la investigacion” (p.71).
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Y es corte transversal, puesto que se realiza en un determinado periodo de tiempo,
para la presente investigacion se logré elaborar la base de datos de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, analizando cada memoria de las empresas y sus

estados financieros, obteniendo asi, la informacion de los afios 2016 y 2017.

Herndndez, Fernandez y Baptista Pilar, sefialan que una investigacion es de corte
transversal, cuando se recopilan datos en un determinado momento, en este caso el afio
2019, que constituye por tanto un momento Unico del tiempo. (Hernandez, Fernandez, &
Baptista, 2010)

La investigacion es mixta, es decir cuali — cuantitativa, una investigacion califica
como tal cuando: “Hace referencia a que en un unico estudio se estudia estrategias
multiples o mixtas con el propdsito de brindar respuesta a las preguntas de investigacion

y/o comprobar las hipotesis que han sido planteadas”. (Driessnack, Sousa, & Costa, 2007)

3.3. Método e instrumentos

La metodologia empleada en el desarrollo de la investigacion es de enfoque
cuantitativo, siguiendo los lineamientos de Pinto (2015), Wanjiru (2014), Muhammad,
Naveed & Hammad (2012). En base a este hecho, la informacion relativa a cada una de las
variables se ha cuantificado en soles, pero el analisis de los resultados es realizado en ratios
financieros. Con los ratios se verifica el impacto del arrendamiento en la rentabilidad de la

empresa.

El andlisis documental, permitié el andlisis de las memorias anuales y los estados
financieros de las empresas que conforman la muestra, posterior a ello se extrajo los datos
para el calculo de la nueva Utilidad operativa, cabe mencionar que esta utilidad no

contiene los gastos de depreciacion de los activos adquiridos por arrendamiento financiero.

Para determinacion de la correlacion de las variables y el impacto existente entre
ambas variables, se tomaron como referencia los estudios previos de Salam y Wanjiru,
quienes utilizaron la siguiente metodologia en sus investigaciones, tal como se detalla en la
Tabla 2:
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Tabla 2. Validacién de Instrumentos

Autor Investigacion re\I/;cri?r?a:ZSas Metodologia
Salam (2013) Effects of lease finance on — ROA — Anélisis de regresion.
perfolrn;anﬁe of SMEs in  _Rog — Coeficiente de correlacion.
Banglades — Arrendamiento - Coeficiente de
Financiero determinacion.
Wanjiru (2014) The effe_zct of_lease financing - ROA. — Anélisis de regresién.
on the financial performance  _ Arrendamiento — Coeficiente de correlacion.
of companies listed at the Financiero. — Coeficiente de

Nairobi securities Exchange.

- Apalancamiento.

determinacion.

Fuente: Elaboracion propia

Para efectos del estudio, se elabor6 la Tabla 3 de Operacionalizacion de variables:

Tabla 3. Operacionalizacién de las variables
El arrendamiento financiero y su impacto en la realidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima de Per en el periodo 2016 y 2017

Variable Definicién conceptual Def|n|9|on Dimensiones Indicadores Instrumento
operacional
Es un contrato Base imponible Guia de analisis
mediante el cual, el Impuesto a la para el clculo del  documental
arrendador transfiere el renta impuesto a la
derecho a usar un bien renta
a un arrendatario, a -\, o0 Duracion del Guia de analisis
cambio del pago de ...l dient L contrato de documental
El rentas de epenaiente o Depreciacion ;
- . explicativa de la P arrendamiento
arrendamiento  arrendamiento durante . B fi ;
. - - investigacion y Inanciero
financiero un plazo determinado, es medida en ; o
al término del cual el e De acuerdo a la Guia de analisis
arrendatario  tiene  la tasat p?ctada en ;I documental
opcién de comprar el Gastos financieros oo oo ¢
bien arrendado. arrendamiento
financiero (TEA)

ROA Es rentabilidad Guia de analisis
econémica o documental
rentabilidad de los
activos: ROA=
Utilidad Neta/

Activo Total
La rentabilidad son ?j/arlatél_e ROE Es el retorno Guia de andlisis
aquellos rendimientos epen lente 0 sobre el Capital documental
que compensan al explicada de la Propio, se formula
Rentabilidad . . investigacion y como: ROE=
adquiriente del activo : L
: es medida en Utilidad Neta/
por su renuncia unidades Patri i0 Total
temporal a la liquidez porcentajg atrimonio Tota
AP Es basicamente la Guia de analisis

estrategia que
permite el uso de
la deuda con
terceros. AP=
Pasivos  totales/
Patrimonio

documental

Fuente: Elaboracion propia
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3.4. Poblacion, unidad de analisis y tipo de muestreo
3.4.1. Poblaciony unidad de analisis

La poblacion objeto de estudio son las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima era 266, mientras que nuestra muestra de donde se extrajo la
informacion fueron las empresas del sector agrario, industriales, mineras, servicios
publicos y diversas; incluidas en el estudio ascienden a 229 empresas, sin considerar
las empresas del sector correspondiente a los bancos, ya que son ellas mismas las que

proporcionan dichos arrendamientos.

3.4.2. Tipo de muestreo y muestra

El muestreo para la investigacion fue aleatorio, ya que se seleccionaron al azar
las empresas y se extraerd su informacion, y la que no conté con la informacién
requerida se depur6 de la muestra y se continué eligiendo una nueva empresa. Se
aplico la formula estadistica de poblaciones finitas para determinar el tamafio de la
muestra, de la cual se tuvo un total de 144 empresas. En este sentido, Del Cid,
Méndez, & Sandoval (2011), proponen la siguiente formula para el célculo de una
muestra proveniente de una poblacion finita o cuantificable. Esta formula para el
calculo de la muestra es:

N*ZZ*P*Q
TR (N-D +22+P*Q

N = Tamafio de la poblacion.

Z = Nivel de confianza.

P = Probabilidad de éxito, o proporcion esperada.

Q = Probabilidad de fracaso.

d = Precision (Error maximo admisible en términos de proporcion).

B 229 ¥ 1.962 0.5 * 0.5
"~ 0.052 % (229 — 1) + 1.962 % 0.5 * 0.5

n

n = 143.71 empresas = 144 empresas
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El estudio se establecid para realizar una extraccion de datos de 144 empresas,
pero, en el momento de la busqueda de informacion solo se encontré informacion
disponible de 74 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima que han
declarado la informacién requerida relacionada con arrendamiento financiero

especificado en sus obligaciones financieras.

De estas empresas se determind que no todos revelan los gastos de
depreciacion y/o gastos financieros del bien adquirido por arrendamiento financiero,
requisito indispensable para la realizacion del andlisis de la relacion e impacto de
este en los indicadores de rentabilidad como ROA, ROE y AP, y como consecuencia

se recurrio a una submuestra para un mejor analisis.

Submuestreo

De la muestra en mencion, se analizaron las notas a los Estados financieros,
donde se determinaron que solo 45 empresas detallan por separado los gastos de
depreciacion de los activos adquiridos por arrendamiento financiero y los intereses

pagados por el contrato celebrado.

Una vez que se logro identificar las empresas que cumplen con los requisitos,
se empezo con el llenado de la guia de anélisis documental N° 01, donde se detalla
por separado la utilidad operativa de los periodos 2016 y 2017 de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, y con los datos de la depreciacion y gastos
financieros, se determind la nueva utilidad operativa sin los efectos del

arrendamiento financiero.

Este tipo de muestreo tiene como base el muestreo a criterio, puesto que la data
de la submuestra esta conformada por aquellas empresas que mostraron en sus notas
a los Estados Financieros, informacion detallada de la depreciaciéon de los activos
fijos arrendados y gastos financieros del bien arrendado y esto se basa en lo que hace
referencia Robledo: “El muestreo a criterio, denominado muestreo intencional, es un
tipo de muestreo donde el investigador es quien selecciona a aquellos sujetos que

considere mas apropiados para formar la muestra”. (Robledo, 2005).



Capitulo 4

Resultados

En este apartado se muestran resultados de la investigacion, las mismas que se
desarrollaron teniendo en cuenta los objetivos planteados en el primer capitulo, ademas se

determina la aceptacion o rechazo de las Hipdtesis planteadas.

4.1. Analisis cualitativo

Se realiz6 teniendo en cuenta la literatura que hace mencidn de las caracteristicas del
arrendamiento financiero, ademas de ello esta se pudo contrastar en la informacion
cualitativa detallada en notas de Estados Financieros de las empresas que forman la

submuestra.

Objetivo especifico N° 01: Mencionar las caracteristicas del arrendamiento
financiero en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Peru en el
periodo 2016 y 2017.

Segun la informacion que se encuentran en las notas de los Estados financieros en las
empresas que conforman la muestra, en estas sefialan la informacion en cuanto al

arrendamiento financiero:

— La determinacion si califica como arrendamiento debera basarse en lo que sefiala la
fecha de celebracion del contrato, sea que en el mismo se indique el uso de un activo

especifico o que el acuerdo otorgue el derecho de uso de este.
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Los arrendamientos financieros que transfieren a la empresa los riesgos y beneficios
del activo arrendado, se capitalizan en la fecha de inicio del contrato del
arrendamiento al valor razonable de la propiedad arrendada, en el caso que el monto
fuera menor, se realizard al valor actual de los pagos minimos futuros del
arrendamiento, dichos resultados coinciden con la informacion presentada por
Saavedra (2010, pag. 52).

El arrendamiento financiero genera principalmente dos gastos: uno es el gasto por
intereses y el otro es el gasto por depreciacion del activo objeto del contrato (NIC 17 -

Arrendamientos).

Los costos iniciales directos son parte del activo. Los pagos por arrendamiento se

expresan en las cargas financieras y a la vez también en la disminucidon del pasivo.

Cuando se venden o retiran los activos, se elimina su costo y al igual que la
depreciacion y en el caso que existiese beneficio o pérdida esta se agrega en el estado

separado de resultados integrales.

Cada una de las cuotas correspondientes al arrendamiento financiero estan formadas
por pasivo y un cargo financiero de tal manera que como se tenga como resultado una

tasa de interés constante en base al saldo de capital que quedan por pagar.

Los activos fijos adquiridos a través de arrendamiento financiero se deprecian a lo
largo de su vida util o en su periodo de arrendamiento. Sin embargo, si no hay certeza
de manera razonable de que la entidad obtendra la titularidad del bien al final del
periodo de arrendamiento, el activo sera depreciado durante la vida util estimada del
activo o en el plazo de arrendamiento, el que sea menor razonable. (Ministerio de

Economia y Finanzas de Uruguay, S.f.)

Los lineamientos que siguen las empresas que financian sus activos con

arrendamiento van de acuerdo con lo indicado por Apaza (2012), donde sefiala que el

importe del arrendamiento se registra en activos y en pasivo. Y cada una de las cuotas

representa la carga financiera y la otra reduccion de la obligacion. A ello se suma las

ventajas que la empresa tiene en los flujos de caja, mejorando los ratios de estado de

situacion financiera, por lo que se acepta la hipétesis especifica nimero 01.
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Asi mismo dentro del andlisis descriptivo la siguiente tabla se muestran la

distribucion por sectores de las empresas seleccionadas en la muestra.

Comparativo Poblacion- Submuestra

80 75

70

60

50 45

40 30

30 26
20 19 21

20 14

10 1 4 0 0 0 10

Diversas Industrial Agrario Minero Seguros Servicios Publicos Fondos de Administradoras de Otras Instituciones

Inversion Fondos de

Poblacidn Submuestra. Pensiones

Figura 1. Distribucion de empresas por sector (Submuestra 45 empresas)
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion obtenida en la memoria anual y los estados
financieros de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en los afios 2016 y 2017.

En esta poblacién, la mayor presencia de empresas proviene del sector diverso
(incluye empresas farmacéuticos, inmobiliarios, comerciales, cines, consultoras, entre
otras), como se observa en la Figura 1 (barras color azul), 75 empresas representan este
sector. El total de empresas que componen el sector diverso representa el 33% del total de
empresas que componen esta poblacion. El sector que ocupa el segundo lugar en presencia
en esta investigacion son las firmas que estan en el rubro de industriales, las cuales suman
un total de 45 y equivalen al 20% de la poblacién total. Otro grupo de empresas son las
categorizadas como mineras, que suman 30 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima, siendo equivalente al 13%, las empresas de servicio publico, que son 26,
equivalen al 11%, en quinto lugar el sector de seguros con 21 empresas que equivale el 9%
de la poblacién, debajo de dicho sector, las empresas las agricolas, cuya presencia en la
poblacion es de 19 unidades, equivalen al 8%, en séptimo lugar las empresas de fondos de
inversion que son 8, siendo un 3% de la poblacion, en penultimo lugar el sector de
Administradoras de Fondos de pensiones con 4 empresas y con el 2% de la poblacion, vy,

por Gltimo otras instituciones con tan sélo una empresa y con menos del 1%.

En la Figura 1, también se observa, en las barras de color naranja (submuestra) que
de las 75 empresas que pertenecen al sector diverso, solo 14 cumplen con los requisitos
para ser parte de la muestra seleccionada (19%), en el sector industrial solo 20 de las 45

(44%), en mineria 4 de las 30 empresas (13%), en servicios publicos 6 de 26 (23%), en
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agrario 1 de 19 (5). Es decir que el sector que presenta mayor cantidad de informacion
respecto a los arrendamientos financieros (gastos asociados como depreciaciéon y gastos

financieros), es el sector industrial.

4.2. Analisis estadistico

En cuanto al analisis estadistico hace referencia al segundo objetivo especifico
numero 02, que es: determinar la relacion del arrendamiento financiero en los indicadores
de rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Pert 2016 y
2017, para ello se debe de demostrar la aceptacion o rechazo de la Hipdtesis planteada en
la presente investigacion y para ello se hizo a través del coeficiente de correlacion de

Pearson.

Objetivo especifico N° 02:

Determinar la relacion del arrendamiento financieros en los indicadores de
rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Peru en
periodo 2016 y 2017.

Para determinar la relacion del arrendamiento financiero se evalué la relacion y el
efecto del arrendamiento financiero sobre los indicadores de: Retorno de Activos (ROA),
Rentabilidad sobre recursos propios (ROE), Apalancamiento financiero (AP) de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima entre los afios 2016 y 2017. Para
ello, las variables seran convertidas en indicadores de igual medida.

— Arrendamiento financiero y ROA

La relacién entre el arrendamiento financiero y el ROA tanto para el afio 2016 y
2017 se obtienen a través del coeficiente de correlacion de Pearson, como se muestra en la
Tabla 4:
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Tabla4. Relacién de arrendamiento y el ROA DEL ANO 2016 Y 2017

Ecuacion 2016 2017
Sxy

r= r =0.08561119 r =—0.23473930
SxSy

Fuente: Elaboracién propia.

Para calcular dicho resultado se realizé a través de formula en el programa Excel
“=Pearson(Matrizl;Matriz2)”, en donde Matrizl sera el rango correspondiente al
“Arrendamiento Financiero/Activos”, y la Matriz2 “Utilidad Neta/Total de Activos”
(0 ROA), ambos de todas las empresas correspondiente al afio 2016 y 2017

respectivamente.

La relacion que se encontré entre el arrendamiento financiero y el indicador de
rentabilidad ROA es negativa para el 2017, lo que indica que cada vez que el
arrendamiento financiero se reduzca, el ROA de la empresa se incrementa. Y esto se debe
a que los gastos de la empresa disminuyen y en consecuencia la utilidad neta de la empresa

se incrementa.

Sin embargo, la relacién es positiva para el afio 2016, indicando que cada vez que el
arrendamiento financiero aumente, el ROA lo hara, y en caso contrario disminuya el

arrendamiento financiero, el ROA disminuira también.

— Arrendamiento financiero y ROE

El calculo de la relacion entre el arrendamiento financiero y el ROE en el afio 2016 y
2017 se obtiene a través del coeficiente de correlacion de Pearson y el resultado obtenido

es el que se muestra en la Tabla 5:

Tabla5. Relacion de arrendamiento y el ROE DEL ANO 2016 y 2017.

Ecuacién 2016 2017
Sxy

r= r =0.16663942 r = —0.41249858
SxSy

Fuente: Elaboracion propia.

El céalculo de dicho resultado se realiz a través de formula en el programa Excel
“=Pearson(Matrizl;Matriz2)”, en donde Matrizl serd el rango correspondiente al

“Arrendamiento Financiero/Patrimonio”, y la Matriz2 “Utilidad Neta/Total de Patrimonio”



48

(0 ROE), ambos de todas las empresas correspondiente al afio 2016 y 2017

respectivamente.

La relacion que se encontrd entre el arrendamiento financiero y el indicador de
rentabilidad ROE es negativa para el afio 2017, lo que indica que cada vez que el
arrendamiento financiero disminuya, el ROE de la empresa se incrementa; y esto se debe a
la variacion de la utilidad como consecuencia de la deduccion de los gastos financieros,
estos dltimos disminuye a medida que la empresa cancele su deuda adquirida por

arrendamiento financiero.

Sin embargo, la relacion es positiva para el afio 2016, indicando que cada vez que el
arrendamiento financiero aumente, el ROE lo hard, y en caso contrario disminuya el

arrendamiento financiero, el ROE disminuye también.

— Arrendamiento financiero y apalancamiento financiero

Para determinar la relacion entre el arrendamiento financiero y el AP en el afio 2016

y 2017, se obtuvo a través del coeficiente de correlacion de Pearson ver en la Tabla 6:

Tabla 6. Relacion de arrendamiento y el Apalancamiento financiero del afio 2016 y 2017.

Ecuacién 2016 2017
Sxy

r= r = 0.4543691 r = 0.42496617
SxSy

Fuente: Elaboracién propia.

El célculo de dicho resultado se realizo a traves de formula en el programa Excel
“=Pearson(Matrizl;Matriz2)”, en donde Matrizl serd el rango correspondiente al
“Arrendamiento Financiero/Patrimonio”, y la Matriz2 “Deuda/Total de Patrimonio” (o
Apalancamiento), ambos de todas las empresas correspondiente al afio 2016 y 2017

respectivamente.

La relacion que se encontré entre el arrendamiento financiero y el indicador de
rentabilidad AP es positiva para los afios 2016 y 2017, lo que indica que cada vez que el
arrendamiento financiero se incremente el AP de la empresa se incrementard. Y esto es
como consecuencia del incremento de la deuda, que las empresas tienen al realizar contrato

de arrendamiento financiero.
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En resumen, el ROA y ROE, disminuye cuando se incrementa el importe de bienes
adquiridos por arrendamiento financiero, lo contario sucede con el apalancamiento
financiero gue se incrementa a medida que las obligaciones financieras se eleven, tal como

se muestra en la Tabla 7:

Tabla7. Resumen COEF. Pearson.

RELACION ENTRE VARIABLES ANO 2017 ANO 2016 Coeficiente
ROA - Arrendamiento Financiero - 0.23473930 0.08561119
ROE - Arrendamiento Financiero - 0.41249858 0.16663942 Cé) (EII;FI:EEI?\AI?C? Ic())l;l\l
Apalancamiento - Arrendamiento Financiero 0.42496617 0.45436910
ROA - Arrendamiento Financiero 0.05510254 0.00732928
ROE - Arrendamiento Financiero 0.17015508 0.02776870 COEF
Apalancamiento - Arrendamiento Financiero 0.18059625 0.20645128 DETERMINACION

Fuente: Elaboracidn propia.

El estudio demuestra que existe una relacion negativa entre el arrendamiento financiero y
el ROA, asi como, se ha encontrado una relacién negativa entre, el arrendamiento
financiero y el ROE. Mientras que, en cuanto a la relacion entre el arrendamiento

financiero y el apalancamiento, se encontro una relacion positiva, 2017.

El estudio demuestra que existe una relacion positiva entre el arrendamiento
financiero y el ROA misma relacion que el arrendamiento financiero y el ROE. Sin
embargo, respecto a la relacién entre el arrendamiento financiero y el apalancamiento, se

encontro una relacion positiva, 2016.

— Efecto del arrendamiento financiero sobre indicadores de rentabilidad

Para analizar el efecto del arrendamiento financiero sobre los indicadores de
rentabilidad: retorno de activos (ROA), rentabilidad sobre recursos propios (ROE),

apalancamiento financiero (AP) se realiz0 a traves de la medicidn cuantitativa

— Efecto del Arrendamiento financiero sobre el ROA

La evaluacion del efecto del arrendamiento financiero sobre el ROA en el afio 2016

se aprecia en la siguiente Figura 2:



50

Efecto del arrendamiento financiero
sobre el ROA 2016
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Figura 2. Efectos del arrendamiento financiero sobre el ROA 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados obtenidos del efecto del
Arrendamiento Financiero sobre el ROA en el afio 2016.

El gréfico de dispersion fue elaborado a traves del programa Excel, seleccionando las
columnas de la base de datos correspondiente a ROA y Arrendamiento Financiero/Total de
Activos, ambos por la totalidad de empresas en el afio correspondiente. Y una vez

insertado el grafico de dispersion se activa la opcion de “Presentar ecuacion en el grafico”.

El efecto que provoca el arrendamiento financiero sobre el ROA de la empresa es

medido por el coeficiente de la siguiente ecuacion:

ROA = 0.0565 AR + 0.05577

Con ella se vuelve a confirmar la relacién positiva entre ambas variables, pero,
ademaés, manifiesta que, por cada 1000 soles de arrendamiento financiero al que accedio

una empresa, existe la posibilidad de que el ROA haya aumentado en 0.0577 soles.

Se obtuvo un resultado del coeficiente de determinacion (R?) de 0.73%, que indica
que el 0.73% de las variaciones que ocurren en la rentabilidad de los activos del afio 2016

se explicarian por las variaciones en la variable de arrendamiento financiero.

Evaluando el efecto del arrendamiento financiero sobre el ROA en el afio 2017:
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Efecto del arrendamiento financiero
sobre el ROA 2017
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Figura 3. Efectos del arrendamiento financiero sobre el ROA 2017
Fuente: Elaboraciéon propia en base a los resultados obtenidos del efecto del
arrendamiento financiero sobre el ROA en el afio 2017.

El grafico de dispersion fue elaborado a través del programa Excel, seleccionando las
columnas de la base de datos correspondiente a ROA y Arrendamiento Financiero/Total de
Activos, ambos por la totalidad de empresas en el afio correspondiente. Y una vez

insertado el grafico de dispersion se activa la opcion de “Presentar ecuacion en el grafico”.

El efecto que provoca el arrendamiento financiero sobre el ROA de la empresa es

medido por el coeficiente de la siguiente ecuacion:

ROA = -0. 2105AR + 0.0692

Para el 2017, se mantiene la relacidn inversa entre ambas variables, y se determina
que por cada 1000 soles de arrendamiento financiero al que accedio una empresa, existe la
posibilidad de que el ROA se haya reducido en 0.2105 soles.

Se obtuvo un resultado del coeficiente de determinacién (R?) de 5.51%, que indica
que el 5.51% de las variaciones que ocurren en la rentabilidad de los activos del afio 2017

se explicarian por las variaciones en la variable de arrendamiento financiero.
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— Efecto del arrendamiento financiero sobre el ROE

Evaluando el efecto del arrendamiento financiero sobre el ROE en el afio 2016:

Efecto del arrendamiento financiero
sobre el ROE 2016
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Figura 4. Efectos del arrendamiento financiero sobre el ROE 2016
Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados obtenidos del efecto del
arrendamiento financiero sobre el ROE en el afio 2016.

El gréfico de dispersion fue elaborado a traves del programa Excel, seleccionando las
columnas de la base de datos correspondiente a ROE y Arrendamiento Financiero/Total de
Patrimonio, ambos por la totalidad de empresas en el afio correspondiente. Y una vez

insertado el grafico de dispersion se activa la opcion de “Presentar ecuacion en el grafico”.

El efecto que provoca el arrendamiento financiero sobre el ROE de la empresa es

medido por el coeficiente de la siguiente ecuacion:
ROE =0.1108AR + 0.1321

Para el 2016, se mantiene la relacion inversa entre ambas variables, y se determina
que por cada 1000 soles de arrendamiento financiero al que haya accedido una empresa,

existe la posibilidad de que el ROE se haya incrementado en 0.1108 soles.

Se obtuvo un resultado del coeficiente de determinacion (R?) de 2.78%, que indica
que el 2.78% de las variaciones que ocurren en la rentabilidad del patrimonio del afio 2016

se explicarian por las variaciones en la variable de arrendamiento financiero.
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Evaluando el efecto del arrendamiento financiero sobre el ROE en el afio 2017:

Efecto del arrendamiento financiero
sobre el ROE 2017
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Figura 5. Efectos de Arrendamiento financiero sobre el ROE 2017

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados obtenidos del efecto del
arrendamiento financiero sobre el ROE en el afio 2017.

El gréfico de dispersion fue elaborado a través del programa Excel, seleccionando las
columnas de la base de datos correspondiente a ROE y Arrendamiento Financiero/Total de
Patrimonio, ambos por la totalidad de empresas en el afio correspondiente. Y una vez

insertado el grafico de dispersion se activa la opcion de “Presentar ecuacion en el grafico”.

El efecto que provoca el arrendamiento financiero sobre el ROE de la empresa es
medido por el coeficiente de la siguiente ecuacion:

ROE =-0.34 AR + 0.1919

Para el 2017, se mantiene la relacion inversa entre ambas variables, y se determina
que por cada 1000 soles de arrendamiento financiero al que acceda una empresa, existe la
posibilidad de que el ROE se reduzca en 0.34 soles.

Se obtuvo un resultado del coeficiente de determinacion (R?) de 17.02%, que indica
que el 17.02% de las variaciones que ocurren en la rentabilidad del patrimonio del afio

2017 se explicarian por las variaciones en la variable de arrendamiento financiero
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— Efecto del Arrendamiento financiero sobre el apalancamiento financiero:

Evaluando el efecto del arrendamiento financiero sobre el AP en el afio 2016:

Efecto del arrendamiento financiero
sobre el apalancamiento financiero 2016
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Figura 6. Efectos sobre el AP 2016
Fuente: Elaboracién propia en base a los resultados obtenidos del efecto del arrendamiento
financiero sobre el apalancamiento financiero en el afio 2016.

El gréfico de dispersion fue elaborado a través del programa Excel, seleccionando las
columnas de la base de datos correspondiente a Apalancamiento Financiero y
Arrendamiento Financiero/Total de Patrimonio, ambos por la totalidad de empresas en el
afio correspondiente. Y una vez insertado el grafico de dispersion se activa la opcion de

“Presentar ecuacion en el grafico”.

El efecto que provoca el arrendamiento financiero sobre el AP de la empresa es

medido por el coeficiente de la siguiente ecuacion:

AP =1.311 AR + 1.0745

Para el 2016, se mantiene la relacion inversa entre ambas variables, y se determina
gue por cada 1000 soles de arrendamiento financiero al que acceda una empresa, existe la

posibilidad de que el AP se incremente en 1.311 soles.

Se obtuvo un resultado del coeficiente de determinacion (R?) de 20.65%, que indica
que el 20.65% de las variaciones que ocurren en el apalancamiento financiero del afio 2016

se explicarian por las variaciones en la variable de arrendamiento financiero.
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Evaluando el efecto del arrendamiento financiero sobre el AP en el afio 2017:

Efecto del arrendamiento financiero
sobre el apalancamiento financiero
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Figura7. Efectos sobre el AP 2017
Fuente: Elaboracién propia en base a los resultados obtenidos del efecto del
arrendamiento financiero sobre el AP en el afio 2017.

El efecto que provoca el arrendamiento financiero sobre el AP de la empresa es

medido por el coeficiente de la siguiente ecuacion:

AP =1.3254 AR + 1.1849

Para el 2017, se mantiene la relacion directa entre ambas variables, y se determina
que por cada 1000 soles de arrendamiento financiero al que acceda una empresa, existe la

posibilidad de que el AP se incremente en 1.3242 soles.

Se obtuvo un resultado del coeficiente de determinacion (R?) de 18.06%, que indica
que el 18.06% de las variaciones que ocurren en la rentabilidad del patrimonio del afio

2017 se explicarian por las variaciones en la variable de arrendamiento financiero.

4.3. Analisis cuantitativo

Para realizar el analisis cuantitativo se realizé el anélisis y revisién documental de los
Estados financieros que conforman la submuestra, con la finalidad de extraer los datos que
permitan realizar el anlisis de los gastos de depreciacion y gastos financieros relacionados
a los bienes adquiridos por arrendamiento. Para la recopilacion de la informacion se

elaboro la guia de anélisis documental N° 01, donde se detalla la empresa, el monto de la
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depreciacion y gastos financieros adquiridos por arrendamiento financiero y utilidad
operativa, con esos datos se procede a calcular la utilidad operativa sin arrendamiento
financiero, de esta forma se analiza el impacto que tiene el arrendamiento en la

rentabilidad de la empresa.

Analisis del efecto del arrendamiento financiero de las empresas que cotizan en la

bolsa.

En este punto se realizara el analisis cuantitativo del arrendamiento financiero en los
indicadores de rentabilidad ROA, ROE y AP que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
en Periodo 2016 y 2017. Esta relacionado con el tercer objetivo planteado en la

investigacion:

Objetivos especifico N° 03:

Analizar el impacto del arrendamiento financiero sobre los indicadores de
rentabilidad ROA, ROE Y AP de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima en Periodo 2016 y 2017.

Para ello se trabajo con los datos de la submuestra, empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores en el 2016 y 2017 y que en sus notas revelan de manera diferenciada los gastos
de depreciacion de los activos adquiridos por arrendamiento financiero, los gastos
financieros y la utilidad operativa de los periodos en mencion, con estos datos se obtiene la
utilidad operativa de la empresa. Tal como se expresa en la Tabla 8:
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Comparativo de Utilidades operativa

Tabla 8.
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Interpretacion:

En la Tabla 8, se muestran los gastos operativos incurridos por las empresas en el
afio 2016 y 2017, como es la depreciacion, gastos financieros propios del arrendamiento y
la utilidad operativa tanto con arrendamiento y sin arrendamiento financiero. Por los
resultados expuestos, se aprecia que la rentabilidad de la empresa disminuye en los dos
afios cuando esta adquiere el arrendamiento financiero, y esto se debe a la deduccion de
gastos que las empresas realizan, esto genera que la empresa cancele menos impuesto a la
renta, puesto que su base imponible sera menor si es que no hubiese adquirido

arrendamiento financiero.

— Impacto del arrendamiento financiero en el ROA

Para el calculo del ROA de las empresas que cotizan en la bolsa en el periodo 2016 y

2017, se empled la formula:

ROA = Utilidad / Total de activos

Para medir el impacto se calcul6 la utilidad y el total de activos con arrendamiento y
sin arrendamiento financiero, de forma que nos permita el comparativo del ratio en
menciéon en ambas situaciones. Segun los resultados obtenidos existe una variacién
negativa de la utilidad (disminucidn) estos generan un impacto negativo en los ratios de
rentabilidad, tanto para el afio 2016 como 2017, pues existe una disminucion del ROA y
esto se debe a que la empresa puede deducir gastos como la depreciacién y gastos
financieros, en el primer afio esta disminucion es superior con respecto al afio siguiente, y
es como consecuencia a que en los primeros afos los gastos financieros de las empresas
son mas altos con respectos a los afios siguientes, siendo esta la que se muestra en la Tabla
9.



Tabla 9. Comparativo del ROA con arrendamiento y sin arrendamiento financiero.

ROA sin Arrendamiento |ROA con Arrendamiento Andlisis de resultados ROA
Ne Empresa financiero financiero

2017|2016 |Variacion | 2017 | 2016 | Variacion 2017 2016
1 |A. Jaime Rojas Representaciones Genel 0.02 0.04 -73%| 0.02 0.03 |- 0.62 | Disminucién  Disminucion
2 |Agricola Y Ganadera Chavin De Huanty 0.01 0.02 -65%| 0.01 0.02 |-  0.81 |Disminucion  Disminucion
3 [Agro Industrial Paramonga S.A.A. 0.05 0.04 24%| 0.05 0.03 0.34 | Disminucién  Disminucion
4 |Agroindustrias Aib S.A. 0.01 0.05 -349%| 0.01 0.05 |- 3.51 | Disminucién ~ Disminucion
5 |Austral Group S.A.A. -0.01 -0.01 26%|-0.03 -0.02 0.14 | Disminuciéon ~ Disminucion
6 |Cineplex S.A. 029 032 -9%| 0.24 0.24 0.01 | Disminucién  Disminucion
7 |Compafifa Minera San Ignacio de Moroq 0.27  0.18 34%| 027 0.17 0.36 | Disminucion  Disminucion
8 |Compafifa Universal Textil S.A. -0.18 -0.07 58%]-0.18 -0.07 0.58 | Disminucién  Disminucion
9 |Corporacion Aceros Arequipa S.A. 0.06 0.06 3%| 0.05 0.05 0.07 | Disminucién  Disminucion
10 |Corporacion Ceramica S.A. -0.06 -0.01 88%]|- 0.06 -0.03 0.58 | Disminucién  Disminucion
11 |Corporacion Lindley S.A. 0.07 0.10 -34%| 0.07 0.10 |-  0.35 | Disminucion  Disminucion
12 |Cosapi S.A. 0.03  0.05 -30%| 0.02 0.03 |- 0.37 | Disminucién  Disminucién
13 |Creditex S.A.A. 0.03 0.02 15%| 0.02 0.02 0.19 | Disminucién  Disminucion
14 [Eco-Acuicola S.A.C. 0.04 0.03 19%| 0.03 0.03 0.09 | Disminucién ~ Disminucion
15 |[Electro Dunas S.A.A. 0.07 0.08 -11%| 0.07 0.08 |- 0.11 | Disminucién  Disminucién
16 |Empresa Editora El Comercio S.A. 0.03 0.09 -252%| 0.02 0.09 |-  2.50 | Disminucion  Disminucion
17 |Enel Distribucion Perti S.A.A. 012 011 1%| 011 0.11 0.01 | Disminucién  Disminucion
18 [Enel Generacion Perli S.A.A. 0.15 011 24%| 0.15 0.11 0.26 | Disminucion  Disminucion
19 |Enel Generacion Piura S.A. 018 0.23 -28%| 0.10 0.13 |- 0.35 | Disminucién  Disminucion
20 |Engie Energia del Perd S.A. 0.14 0.15 -7%| 0.09 0.09 |-  0.07 | Disminucién  Disminucidn
21 |Fabrica Nacional De Acumuladores Etnj 0.10 0.10 5%| 0.08 0.09 |- 0.08 | Disminucién  Disminucion
22 |Gerens Escuela De Gestion Y Economig 0.03  0.02 33%| 0.01 0.01 | 1.00 | Disminucion  Disminucion
23 |Hermes Transportes Blindados S.A. 0.08 0.08 -1%| 0.07 0.07 0.00 | Disminucién  Disminucion
24 |Hidrostal S.A. 0.03 0.04 -69%|( 0.03 0.04 |- 0.70 | Disminuciéon  Disminucion
25 |Industrias Del Envase S.A. 0.06 0.11 -103%| 0.05 0.11 |- 1.26 | Disminucién ~ Disminucion
26 |Inversiones Educa S.A. 0.15 0.0 35%| 0.11 0.07 0.42 | Disminucién ~ Disminucion
27 |Inverisones en Turismo S.A. - INVERT| 0.15 0.10 35%| 0.11 0.07 0.42 | Disminucién ~ Disminucion
28 |Lima Caucho S.A. 0.09 0.09 7%| 0.08 0.07 0.07 | Disminucién  Disminucion
29 |Los Portales S.A. -0.00 -0.01 -65%(-0.00 -0.01 |- 0.58 | Disminucién  Disminucion
30 |Motores Diesel Andinos S.A. 0.08 0.06 25%| 0.08 0.06 0.26 | Disminucién  Disminucion
31 |Nessus Hoteles Pert S.A. 0.03 0.04 -49%| 0.03 0.04 |- 0.64 | Disminucion  Disminucion
32 |Nexa Resources Peru S.A.A. 025 0.12 50%| 0.25 0.12 0.50 | Disminucién  Disminucion
33 |Obras De Ingenieria Sociedad Anonima| 0.02 0.03 -40%| 0.00 0.01|-  2.01 | Disminucion  Disminucion
34 |Peruana De Moldeados S.A. - Pamolsa| 0.22 0.23 -4%| 0.16 0.20 |- 0.23 | Disminucion  Disminucion
35 [Pesquera Exalmar S.A.A. 0.01 -0.04 375%| 0.01 -0.04 4.93 | Disminucién  Disminucion
36 |Quimpac S.A. 0.06 0.05 18%| 0.06 0.05 0.18 | Disminucién  Disminucion
37 [Representaciones Quimica Europea S.Al 0.09 0.06 36%| 0.08 0.04 0.46 | Disminucién  Disminucion
38 [San Martin Contratistas Generales S.A.| 0.04 0.07 -74%| 0.02 0.05 |- 1.52 | Disminucién  Disminucion
39 [Servicios Generales Saturno S.A. -0.09 0.20 315%|-0.24  0.00 1.01 | Disminucién  Disminucion
40 [Sociedad Mineral El Brocal S.A.A. 0.03 -0.04 246%| 0.02 -0.05 3.72 | Disminucion  Disminucion
41 |Supermercados Peruanos S.A. - Sp S.A[ 0.06 0.05 12%| 0.04 0.04 0.10 | Disminucién ~ Disminucion
42 [Termochilca S.A. 0.02 0.09 -297%|-0.00 0.03 9.10 | Disminucién  Disminucion
43 |Uni6n de Cervecerias Peruanas Backus| 0.31 0.31 0%| 0.30 0.29 0.05 | Disminucién  Disminucion
44 |Volcan Compaiiia Minera S.A.A. 0.02 0.06 -239%| 0.02 0.06 |-  2.40 | Disminucion  Disminucion
45 |Yura S.A. 0.09 0.09 0%| 0.09 0.09 |- 0.00 | Disminucion ~ Disminucion

Fuente: Elaboracion propia
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— Impacto del arrendamiento financiero en el ROE

Para el calculo del ROE de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

en el periodo 2016 y 2017, se emple0 la siguiente formula:
ROE = Utilidad / Patrimonio

Para medir el impacto se calculd la utilidad y el total de patrimonio con
arrendamiento y sin arrendamiento financiero, de forma que nos permita el comparativo
del ratio en mencién en ambas situaciones. Segin los resultados obtenidos existe una
variacion negativa de la utilidad (disminucidn) estos generan un impacto negativo en los
ratios de rentabilidad, tanto para el afo 2016 como 2017, pues existe una disminucion del
ROE vy esto se debe a que la empresa puede deducir gastos como la depreciacion y gastos
financieros, generando que la utilidad sea menor en el primer afio; esta disminucion es
superior con respecto al afio siguiente, y es como consecuencia a la variacion del
patrimonio que se ve afectado cuando la rentabilidad disminuye. Los resultados de dichos

analisis se aprecian en la Tabla 10.

— Impacto del arrendamiento financiero en el Apalancamiento financiero

Para el calculo del Apalancamiento financiero de las empresas que cotizan en la

Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2016 y 2017, se empled la siguiente formula:

Apalancamiento financiero = Total de deuda/ Patrimonio

Para medir el impacto se calculd el total del pasivo contraido por las empresas y el
total de patrimonio con arrendamiento y sin arrendamiento financiero, de forma que nos
permita el comparativo del ratio en mencion en ambas situaciones. Segun los resultados
obtenidos existe una variaciéon directa, pues a medida que se incrementa la deuda con
arrendamiento financiero el ratio se incrementa, y esto se debe a que empresa adquiere
mayores obligaciones, la misma que disminuye conforme pase el tiempo y se vaya

amortizando el capital de la deuda adquirida por arrendamiento financiero

Los resultados de dichos analisis se aprecian en la tabla N° 11.



Tabla 10. Comparativo del ROE con arrendamiento y sin arrendamiento financiero.

ROE sin Arrendamiento |ROE con Arrendamiento Anlisis de resultados ROE
N° Empresa financiero financiero

2017 {2016 | Variacion | 2017 | 2016 |Variacion 2017 2016
1 |A. Jaime Rojas Representaciones Genef| 0.12 0.15 -31%| 0.10 0.13 -25%| Disminucién  Disminucion
2 |Agricola Y Ganadera Chavin De Huanty 0.03  0.05 -65%| 0.02 0.04 -83%| Disminucién  Disminucion
3 |Agro Industrial Paramonga S.A.A. 0.08 0.06 22%| 0.08 0.05 31%| Disminucién  Disminucion
4 |Agroindustrias Aib S.A. 0.02 0.08 -345%| 0.02 0.08 -347%| Disminucién  Disminucion
5 |Austral Group S.A.A. -0.03 -0.02 23%|-0.05 -0.05 9%| Disminucion ~ Disminucidn
6 |Cineplex S.A. 114 117 -3%| 115 120 -4%| Aumento Aumento
7 |Compafila Minera San Ignacio de Moroq 0.52  0.42 19%| 0.52 0.42 20%| Disminucion  Disminucion
8 |Compafiia Universal Textil S.A. -0.29 -0.11 63%|-0.29 -0.11 62%| Disminucion ~ Disminucion
9 |Corporacion Aceros Arequipa S.A. 0.10 0.09 8%| 0.09 0.08 8%| Disminucién  Disminucion
10 |Corporacion Ceramica S.A. -0.10 -0.01 89%|- 0.10 - 0.04 60%| Disminucién ~ Disminucion
11 |Corporacion Lindley S.A. 027 041 -52%| 027 0.41 -53%| Disminucion  Disminucion
12 |Cosapi S.A. 011 0.11 2%| 0.07 0.07 -6%| Disminucién ~ Disminucidn
13 |Creditex S.A.A. 0.03 0.03 17%| 0.03 0.03 20%| Disminucion ~ Disminucion
14 |Eco-Acuicola S.A.C. 0.05 0.04 17%| 0.04 0.04 7%| Disminucion Aumento
15 |[Electro Dunas S.A.A. 016 0.17 -7%| 0.16 0.17 -7%]| Disminucién  Disminucién
16 |Empresa Editora EI Comercio S.A. 0.04 0.15 -250%| 0.04 0.15 -250%| Disminucién  Disminucién
17 |Enel Distribucion Perd S.A.A. 026 0.28 -8%| 0.26 0.28 -8%| Disminucién  Disminucion
18 |Enel Generacion Per(i S.A.A. 021 017 20%| 0.21 0.17 20%| Disminucién ~ Disminucidon
19 |Enel Generacion Piura S.A. 023 031 -37%| 0.20 0.29 -47%| Disminucion ~ Disminucion
20 [Engie Energia del Perd S.A. 023 025 -9%| 0.19 0.22 -16%| Disminucion  Disminucion
21 |Fabrica Nacional De Acumuladores Etn{ 0.22 0.20 10%| 0.20 0.20 4%| Disminucién  Disminucién
22 |Gerens Escuela De Gestion Y Economig 0.04 0.03 33%| 0.01 0.03 -102%| Disminucion  Disminucién
23 [Hermes Transportes Blindados S.A. 029 019 34%| 027 0.18 35%| Disminucién  Disminucion
24 |Hidrostal S.A. 0.04 0.06 -77%| 0.04 0.06 -78%| Disminucion ~ Disminucion
25 |Industrias Del Envase S.A. 0.08 0.19 -138%| 0.07 0.19 -159%| Disminucién  Disminucién
26 |Inversiones Educa S.A. 023 013 44%[ 021 0.11 48%| Disminucion  Disminucion
27 |Inverisones en Turismo S.A. - INVERT| 0.12 0.10 12%| 0.11 0.09 14%| Disminucién ~ Disminucion
28 |Lima Caucho S.A. -0.01 -0.01 -61%(- 0.01 -0.01 -54% | Disminucion ~ Disminucion
29 |Los Portales S.A. 0.23 0.26 -13%| 0.23 0.26 -12%| Disminucion ~ Disminucion
30 |Motores Diesel Andinos S.A. 0.13 0.10 21%| 013 0.10 23%| Disminuciéon  Disminucidn
31 |Nessus Hoteles Per(i S.A. 0.08 0.10 -31%| 0.07 0.10 -44%| Disminuciéon ~ Disminucidn
32 |Nexa Resources Peru S.A.A. 046 0.20 55%| 0.46 0.20 55%| Disminucion ~ Disminucion
33 |Obras De Ingenieria Sociedad Anonima| 0.11 0.12 -14%| 0.02 0.05 -149%| Disminucién  Disminucién
34 [Peruana De Moldeados S.A. - Pamolsa| 0.39 0.42 -10%| 0.36 0.42 -17%| Disminuciéon ~ Disminucidn
35 [Pesquera Exalmar S.A.A. 0.03 -0.10 433%| 0.02 -0.10 574%| Disminucidon  Disminucion
36 [Quimpac S.A. 0.11 0.09 16%| 0.11 0.09 16%| Disminucion ~ Disminucion
37 |Representaciones Quimica Europea S.Al 0.20 0.13 34%| 0.19 0.11 43%| Disminucién ~ Disminucion
38 |San Martin Contratistas Generales S.A.| 0.12 0.18 -45%| 0.08 0.17 -99%| Disminuciéon  Disminucion
39 [Servicios Generales Saturno S.A. -013 031 339%|- 1.05 0.01 101%| Disminucién  Disminucion
40 |Sociedad Mineral El Brocal S.A.A. 0.06 -0.08 238%| 0.04 -0.10 358%| Disminucion  Disminucion
41 [Supermercados Peruanos S.A. - SpS.A] 0.16 0.13 15%| 0.13 0.11 15%| Disminuciéon  Disminucidn
42 |Termochilca S.A. 0.03 012 -257%|-0.01  0.07 793%| Disminucion ~ Disminucion
43 |Unién de Cervecerias Peruanas Backus| 0.86 0.62 28%| 0.86 0.62 28%| Disminucion ~ Disminucion
44 [Volcan Compafiia Minera S.A.A. 0.04 0.13 -260%| 0.03 0.13 -261%| Disminucién ~ Disminucién
45 |Yura S.A. 019 0.20 -3%| 0.19 0.19 -3%| Disminucién  Disminucidn

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla11. Comparativo del apalancamiento financiero con arrendamiento y sin arrendamiento
financiero.
. . } ) . . } Andlisis de resultados
Apalancamiento financiero sin | Apalancamiento financiero con .
. ! . . . K Apalancamiento
N° Empresa Arrendamiento financiero Arrendamiento financiero Financiero
2017 | 2016 | Variacion | 2017 | 2016 | Variacion 2017 2016

1 |A. Jaime Rojas Representaciones Genel  3.76 261 31%| 391 279 29%| Aumento Aumento
2 |Agricola Y Ganadera Chavin De Huanty 1.25  1.25 0% 127 128 -1%| Aumento Aumento
3 |Agro Industrial Paramonga S.A.A. 048  0.52 -9%| 0.50  0.55 -11%| Aumento Aumento
4 |Agroindustrias Aib S.A. 0.66  0.64 2%| 066  0.65 2%| Aumento Aumento
5 |Austral Group S.A.A. 0.82 0.9 -10%| 106 118 -11%( Aumento Aumento
6 |Cineplex S.A. 297 279 6%| 371 393 -6%| Aumento Aumento
7 |Compafila Minera San Ignacio de Moroqg 091  1.34 -47%| 094 143 -52%| Aumento Aumento
8 |Compafila Universal Textil S.A. 0.64 0.47 26%| 0.64 0.48 26%| Aumento Aumento
9 |Corporacion Aceros Arequipa S.A. 0.57  0.50 12%| 0.68  0.64 5%| Aumento Aumento
10 [Corporacion Ceramica S.A. 068 058 14%| 070  0.63 10%| Aumento Aumento
11 |Corporacion Lindley S.A. 259  3.06 -18%| 261 3.09 -18%| Aumento Aumento
12 [Cosapi S.A. 219 140 36%| 236 158 33%| Aumento Aumento
13 [Creditex S.AA. 026 023 1% 028 027 4%| Aumento Aumento
14 |Eco-Acuicola S.A.C. 042 045 -7%| 044 048 -9%| Aumento Aumento
15 |Electro Dunas S.AA. 133 1.23 8%| 134 1.25 7%| Aumento Aumento
16 [Empresa Editora El Comercio S.A. 067  0.67 1%| 068  0.68 0%| Aumento Aumento
17 |Enel Distribucion Per S.A.A. 125 147 -17%| 126 1.48 -17%| Aumento Aumento
18 |Enel Generacion Perd S.A.A. 047  0.56 -19%| 047  0.59 -25%| Aumento Aumento
19 [Enel Generacion Piura S.A. 030 038 -29%| 106 124 -17%| Aumento Aumento
20 |Engie Energia del Pert S.A. 0.67  0.69 -2%| 118 136 -16%| Aumento Aumento
21 |Fabrica Nacional De Acumuladores Etn{  1.17  1.04 11%| 143 116 18%| Aumento Aumento
22 |Gerens Escuela De Gestion Y Economid  0.68  0.66 4%| 097 098 -2%| Aumento Aumento
23 |Hermes Transportes Blindados S.A. 254 130 49%| 264 136 48%| Aumento Aumento
24 |Hidrostal S.A. 039 045 -17%| 039  0.46 -17%( Aumento Aumento
25 |Industrias Del Envase S.A. 0.44  0.68 -55%| 053  0.76 -42%| Aumento Aumento
26 |Inversiones Educa S.A. 060 037 39%| 0.86  0.65 25%| Aumento Aumento
27 |Inverisones en Turismo S.A. - INVERT| 030  0.22 26%| 037 026 29%| Aumento Aumento
28 |Lima Caucho S.A. 0.58 0.54 6%| 0.58  0.54 6%| Aumento Aumento
29 |Los Portales S.A. 2.32 2.62 -13%| 236 2.69 -14%( Aumento Aumento
30 |Motores Diesel Andinos S.A. 058  0.65 -13%| 069 078 -13%| Aumento Aumento
31 [Nessus Hoteles Pert S.A. 164 132 20%| 167 134 20%| Aumento Aumento
32 |Nexa Resources Peru S.A.A. 0.85 0.68 21%| 0.85 0.68 21%| Aumento Aumento
33 |Obras De Ingenieria Sociedad Anonima| 4.80  3.73 22%| 5.74 457 20%| Aumento Aumento
34 [Peruana De Moldeados S.A. - Pamolsa| 0.79  0.86 8% 122 111 9%| Aumento Aumento
35 |Pesquera Exalmar S.A.A. 128 175 -37%| 131 179 -36%| Aumento Aumento
36 |Quimpac S.A. 0.89 095 -7%| 0.91 097 -6%| Aumento Aumento
37 |Representaciones Quimica Europea S.Al 112 1.20 -7%| 124 138 -11%| Aumento Aumento
38 |San Martin Contratistas Generales S.A.| 1.96 145 26%| 2.83 203 28%| Aumento Aumento
39 |[Servicios Generales Saturno S.A. 0.80 0.80 0%| 340 283 17%| Aumento Aumento
40 [Sociedad Mineral El Brocal S.A.A. 094 084 11%| 096  0.86 10%| Aumento Aumento
41 |Supermercados Peruanos S.A. - Sp S.Al  1.82 171 6%| 206  1.90 8%| Aumento Aumento
42 [Termochilca S.A. 056  0.41 026 160 1.23 0.23 | Aumento Aumento
43 [Unién de Cervecerias Peruanas Backus| 1.76  0.98 044 182 114 0.37 | Aumento Aumento
44 [Volcan Compafiia Minera S.A.A. 113 126 - 011 113 127 - 0.12 [ Aumento Aumento
45 |Yura S.A. 1.14 1.20 - 0.05 1.15 121 - 0.05 [ Aumento Aumento

Fuente: Elaboracion propia
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4.4. Discusion

Al desarrollar el presente tema de investigacion se encontr6 que el arrendamiento
financiero tiene un impacto en los indicadores de rentabilidad como ROA, ROE y AP de

las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores en el afio 2016 y 2017.

Morales (2017), sefiala que el arrendamiento financiero implica la cesion del uso de
bienes por un periodo de tiempo sin tener que efectuar un desembolso inicial para su
adquisicion. A esto se suma lo que sefiala Iparraguirre (2016), quien indica que el
arrendamiento financiero, ayuda a explotar oportunidades de negocio existentes en el
mercado, disponiendo de inversiones bajas y ademés destaca el efecto positivo en la

situacion financiera de la empresa objeto de estudio.

Por lo tanto, luego de analizar la parte cualitativa de las notas de los Estados
financieros que conforman la muestra del afio 2016 y 2017, el arrendamiento financiero le
permite a la empresa a deducir gastos como la depreciacion y gastos financieros que son
propios del arrendamiento financiero. Las empresas pueden explotar un activo sin
necesidad de desembolsar grandes cantidades de dinero que perjudique la situacion
financiera, es decir al momento de su adquisicion no se requiere grandes desembolsos que
afecten la liquidez de la empresa, otra de las ventajas es que con la explotacion de los
activos puede mejorar su productividad y obtener rentabilidad en un futuro, en el corto
plazo obtiene ventajas impositivas puesto que pagara menos impuesto a la renta y esto se
debe a que puede deducir depreciacion del activo arrendado y los gastos financieros
propios de la financiacién. Por lo tanto, luego de haber separado los gastos propios de los
bienes arrendados, se hace una denotacion de la variacién de la utilidad operativa con

arrendamiento y sin arrendamiento.

En cuanto al objetivo especifico numero 01: “Mencionar las caracteristicas del
arrendamiento financiero en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en
Peru en el periodo 2016 y 20177, las empresas tienen una serie de ventajas impositivas y,
esta relacionado al pago de las cuotas, es decir pagan IGV en cuotas y pueden hacer uso de
este crédito fiscal, y no al momento de comprar el bien. En cuanto a la ventaja de los flujos
de caja, hace referencia a que la empresa no afecta sus movimientos de efectivo,
permitiendo de esta manera obtener liquidez sin comprometer el capital de la empresa, a

ello se suma que el arrendamiento financiero exige desembolsos iniciales pocos
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significativos y sin formalidades. En cuanto a la tasa de interés la tasa de interés es baja en
comparacion a otras fuentes de financiamiento que realizaron las empresas de la muestra.
Y esto va de acuerdo a la investigacion de Santana (2012), que en su investigacion
denominada “Efectos contables y tributarios del arrendamiento mercantil mediante la
aplicacion de la NIC 177, sefiala que el arrendamiento financiero genera un mayor
beneficio tributario, puesto que se registran mas costos y gastos y por ende menor utilidad
financiera que conlleva a menor pago de impuesto y esto representa para la empresa

disponer de mayor liquidez.

Por lo expuesto se acepta la hipdtesis, puesto que el arrendamiento permite adquirir
activos y explotarlos y no requiere de grandes desembolsos que puedan afectar su liquidez.
Otro punto que resaltar es la adopcion de las NIIF 16, la mayoria de las empresas su

adopciodn la realizaran en el afio 2019.

Por lo expuesto en el objetivo especifico, se deduce que la empresa tiene una serie de
ventajas tanto en el &mbito financiero y tributario al financiar sus activos con
arrendamiento financiero. Y en cuanto al impacto del arrendamiento en los ratios de

rentabilidad esto se ve en el analisis cuantitativo.

En la Tabla 12, se muestran los gastos operativos incurridos por las empresas en el
afio 2016 y 2017, como es la depreciacion, gastos financieros propios del arrendamiento y
la utilidad operativa tanto con arrendamiento y sin arrendamiento financiero. Por los
resultados expuestos, se aprecia que la rentabilidad de la empresa disminuye en los dos
afios cuando esta adquiere el arrendamiento financiero, y esto se debe a la deduccién de
gastos que las empresas realizan, esto genera que la empresa cancele menos impuesto a la
renta, puesto que su base imponible sera menor si es que no hubiese adquirido

arrendamiento financiero.

Al existir una variacion de la utilidad, esto genera un impacto en los ratios de

rentabilidad, siendo esta la que se muestra en la Tabla 13.



Tabla 12.  Afos de adopcion de NIIF 16

Norma Aplicada

¢Se acogeraala

¢Enque afio la

N Empresa Sector enel2017  adopcion anticipada?  adoptara?
1 A. JAIME ROJAS REPRESENTACIONES GENERALES S.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
2 AGRiCOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
3 AGRO INDUSTRIAL PARAMONGA S.A.A. AGRARIO NIC17 NO 2019
4 AGROINDUSTRIAS AIB S.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
5 AUSTRAL GROUP S.A.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
6 CINEPLEX S.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
7 COMPAN{A MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. MINERAS NIC17 Si 2018
8 COMPARNIA UNIVERSAL TEXTILS.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
9 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A. INDUSTRIALES NIC17 si 2018

10 CORPORACION CERAMICA S.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
11 CORPORACION LINDLEY S.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
12 COSAPIS.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
13 CREDITEX S.A.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
14 ECO-ACUICOLAS.A.C. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
15 ELECTRO DUNAS S.A.A. SERVICIOS PUBLICOS NIC17 NO 2019
16 EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A. INDUSTRIALES NIC 17 NO 2019
17 ENEL DISTRIBUCION PERU S.A.A. SERVICIOS PUBLICOS NIC 17 NO 2019
18 ENEL GENERACION PERUS.A.A. SERVICIOS PUBLICOS NIC17 NO 2019
19 ENEL GENERACION PIURA S.A. SERVICIOS PUBLICOS NIC17 NO 2019
20 ENGIE ENERGIA PERUS.A SERVICIOS PUBLICOS NIC 17 NO 2019
21 FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
22 GERENS ESCUELA DE GESTION Y ECONOMIA S.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
23 HERMES TRANSPORTES BLINDADOS S.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
24 HIDROSTALS.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
25 INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A. INDUSTRIALES NIC 17 NO 2019
26 INVERSIONES EDUCA S.A. DIVERSAS NIC 17 NO 2019
27 INVERSIONES EN TURISMO S.A. - INVERTUR DIVERSAS NIC17 NO 2019
28 LIMA CAUCHO S.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
29 LOS PORTALES S.A. DIVERSAS NIC 17 NO 2019
30 MOTORES DIESEL ANDINOS S.A. INDUSTRIALES NIC 17 NO 2019
31 NESSUS HOTELES PERUS.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
32 NEXA RESOURCES PERUS.A.A. MINERAS NIC17 NO 2019
33 OBRAS DE INGENIERIA SOCIEDAD ANONIMA CERRADA DIVERSAS NIC17 NO 2019
34 PERUANA DE MOLDEADOS S.A. - PAMOLSA INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
35 PESQUERA EXALMAR S.A.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
36 QUIMPACS.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019
37 REPRESENTACIONES QUIMICA EUROPEA S.A.C. DIVERSAS NIC17 NO 2019
38 SAN MARTIN CONTRATISTAS GENERALES S.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
39 SERVICIOS GENERALES SATURNO S.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
40 SOCIEDAD MINERA EL BROCALS.A.A. MINERAS NIC17 NO 2019
41 SUPERMERCADOS PERUANOS S.A. - SPS.A. DIVERSAS NIC17 NO 2019
42 TERMOCHILCA S.A. SERVICIOS PUBLICOS NIC17 NO 2019
43 UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.;  INDUSTRIALES NIC 17 NO 2019
44 VOLCAN COMPARNIA MINERA S.A.A. MINERAS NIC17 NO 2019
45 YURAS.A. INDUSTRIALES NIC17 NO 2019

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 13.  Verificacion de hip6tesis
Objetivos Hipétesis Verificacidn de hipotesis
1. Mencionar las caracteristicas EI arrendamiento  financiero Se comprobd esta hipotesis a
del arrendamiento financiero permite dotar de inmuebles, través del andlisis cualitativo de

en las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de
Lima en Per( en el periodo
2016 y 2017.

2. Determinar la relacion del
arrendamiento financieros en
los indicadores de
rentabilidad de las empresas
que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en Per( en
periodo 2016 y 2017.

3. Analizar el impacto del
arrendamiento financiero
sobre los indicadores de
rentabilidad ROA, ROE Y AP
de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de
Lima en Periodo 2016 y 2017.

maquinarias y equipos a la vez
sin afectar su liquidez a las
empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en Perd, en
periodo 2016 y 2017.

Existe una relacion positiva entre
el arrendamiento financiero en
los indicadores de rentabilidad de
las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, en el
periodo 2016 y 2017.

El arrendamiento financiero tiene
un impacto negativo en los
indicadores de rentabilidad de las
empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en el periodo
2016 y 2017.

los estados financieros de las
empresas seleccionadas en la
muestra, dando como resultado
una serie de ventajas en el ambito
contable como en el ambito
tributario.

Se rechaza esta hipétesis a través
de andlisis estadistico, en donde
se obtuvo como resultado
relacion inversa entre el ROA y
ROE para el afio 2017, sin
embargo, para el 2016 esta
relacion fue positiva, y respecto
al arrendamiento financiero y fue
positiva para la relacion entre
arrendamiento  financiero vy
apalancamiento financiero tanto
enel 2016 y 2017.

Se acepta esta hipGtesis a través
de andlisis numérico, en donde se
obtuvo como resultado impacto
negativo entre el ROA y ROE
respecto al arrendamiento
financiero y fue positivo para la

relacion entre arrendamiento
financiero y apalancamiento
financiero.

Fuente: Elaboracion propia



Conclusiones, aportes e implicancias

Conclusiones

Respecto al objetivo N°1 Mencionar las caracteristicas del arrendamiento financiero
en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en Peru en el periodo 2016 y
2017:

Se concluye que el arrendamiento financiero se caracteriza porque le otorga a la
empresa ventajas tributarias y financieras, en cuanto a lo primero la empresa cancela
menos impuesto a la renta, pues este tipo de financiamiento le permite deducir la
depreciacion del activo y los intereses, no se requiere desembolsos de grandes de suma de
dinero para la adquisicion de activos fijos. La explotacion de activo le permite mejorar su

productividad y obtener la rentabilidad que le va a permitir cancelar la deuda adquirida.

En cuanto al objetivo N°2 Determinar la relacién del arrendamiento financieros en
los indicadores de rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
en Peru en periodo 2016 y 2017:

Existe una relacion directa en los indicadores de Rentabilidad ROA, ROE y AP en
las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en los periodos 2016 y 2017. En
cuanto al ROA, este disminuye con la adquisicion de bienes arrendados, y esto se debe a la
deduccion de la depreciacion y gastos financieros, con respecto al ROE sucede lo mismo
que el ROA vy por altimo con respecto al Apalancamiento financiero, esta mejora y es
como consecuencia del incremento de la inversién por los bienes adquiridos bajo

arrendamiento.
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Y con relacion al objetivo N°3 Analizar el impacto del arrendamiento financiero
sobre los indicadores de rentabilidad ROA, ROE Y AP de las empresas que cotizan en la

Bolsa de Valores de Lima en periodo 2016 y 2017:

Existe un impacto negativo en cuanto al ROA y ROE, porque la empresa obtiene
menor rentabilidad en el periodo en que dure el contrato de arrendamiento, pero en el largo
plazo este se incrementard. Afecta de manera positiva en la situacién financiera dado que
no se requiere de grandes sumas de dinero para la adquisicion de inmuebles, maquinarias y
equipos. En cuanto al apalancamiento financiero, mejora considerablemente por el

incremento del total de activos.

Aportes e implicancias

— Se deben establecer parametros uniformes en cuanto a la revelacion de informacion que
realizan las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, esto permite tener
una estandarizacion en la informacién de cada una de las empresas, permitiendo un

analisis uniforme.

— Adicionalmente, se recomienda verificar la informacion que es presentada por las
empresas en la pagina web de la Bolsa de Valores de Lima, ya que se ha comprobado
que en algunos casos no hay informacion disponible de ningun tipo de las empresas que
cotizan en el mercado bursatil peruano. Por otro lado, hay informacion presentada que
no coincide con los indicadores que se han elaborado en esta investigacion, como (por
ejemplo, el célculo de los ratios de rentabilidad). Esto brindara mayor transparencia a
las operaciones que se llevan a cabo en la Bolsa de Valores de Lima llevandola a tener

una mayor credibilidad y reducir los riesgos financieros.

— Los agentes auditores deben esclarecer las obligaciones financieras de la empresa a la
cual le brindan servicio, puesto que en los estados financieros auditados no informa
claramente si es que tiene arrendamientos 0 no, ni mucho menos se puede se puede
determinar el importe correspondiente a ellos al menos especificados dentro de los
activos, pasivos o el gasto generado en el estado de resultados, o bien solamente
mencionan que cuentan con activos adquiridos bajo arrendamientos financieros, pero no

proporciona mayor detalle, como por ejemplo importe, depreciacion, gastos financieros
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correspondiente al arrendamiento del periodo, etc. Si los detalles mencionados
anteriormente fueran revelados permitia un andlisis financiero mas fino de las

consecuencias del arrendamiento financiero.
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Apéndice A. Guia de analisis documental — Calculo de utilidad sin leasing
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Apéndice B. Guia de analisis documental — Datos de Estados Financieros

82

AVLNIINNDOA SISITTYNY 3d VINSD




83

Apéndice C. Guia de andlisis documental — Comparativo del ROA - Arrendamiento

Financiero
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Apéndice D. Guia de andlisis documental — Comparativo del ROE - Arrendamiento

Financiero
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Apéndice E. Guia de analisis documental — Comparativo del Apalancamiento

Financiero
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Apéndice F. Resumen

Planteamiento del problema

Objetivo general

Hipotesis

¢(Cudl es el impacto del
arrendamiento financiero en los
indicadores de rentabilidad ROA,
ROE y AP de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima en el periodo 2017 y 2016?

¢Cudl es la caracterizacién del
arrendamiento financiero en las
empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en el periodo
2017 y 2016?

Cual es la relacion que existe
entre el arrendamiento financiero
y los indicadores de rentabilidad
de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima en
Perd, en periodo 2016 y 2017

¢En qué medida el arrendamiento
financiero (AR) impacta en los
indicadores de rentabilidad ROA,
OE, Apalancamiento Financiero
(AP) de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima en
Perd, en periodo 2016 y 2017

Determinar el impacto  del
arrendamiento financiero sobre
los indicadores de rentabilidad
ROA, ROE y AP de las empresas
que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en el periodo
2017 y 2016.

Objetivos especificos

Mencionar las caracteristicas del
arrendamiento financiero en las
empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en el periodo
2016 y 2017.

Determinar la relacion  del
arrendamiento financiero en los
indicadores de rentabilidad de las
empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en Per(, en
periodo 2016 y 2017

Analizar el impacto  del
arrendamiento financiero sobre
los indicadores de rentabilidad
ROA, ROE y AP de las empresas
que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en Perl, en
periodo 2016 y 2017

El impacto del arrendamiento
financiero es positivo en los
indicadores de rentabilidad ROA,
ROE y AP de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima en el periodo 2017 y 2016.

El  arrendamiento  financiero
permite dotar de inmuebles,
maquinarias y equipos a la vez sin
afectar su liquidez a las empresas
que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en Perd, en
periodo 2016 y 2017.

Existe una relacién positivas entre
el arrendamiento financiero en los
indicadores de rentabilidad de las
empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima en Perl, en
periodo 2016 y 2017

El arrendamiento financiero tiene
un impacto en los indicadores de
rentabilidad de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima en Perd, en periodo 2016 y
2017




