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RESUMEN

En un escenario critico un adecuado financiamiento resulta determinante para las
empresas, debido a que no solo asegura la liquidez necesaria para seguir operando, sino
que también contribuye a mejorar su rentabilidad, si son utilizadas de manera eficaz. En
ese sentido el propdsito de la investigacion fue analizar la relacion por parte del
financiamiento con la liquidez y rentabilidad en empresas turisticas enlistadas en la Bolsa
de Valores de Lima. La perspectiva del estudio fue cuantitativa, con un disefio no
experimental, y en funcion a la dimension temporal fue de tipo longitudinal. Se empled
un nivel correlacional, ademas de un alcance descriptivo, la poblacion lo conforman las
empresas turisticas listadas en Bolsa, la muestra fue seleccionada por la técnica de
muestreo no probabilistico, representado por los Estados Financieros trimestrales,
periodos 2020-2022; elegidos de acuerdo con el interés de la investigacion y de los
objetivos. Los resultados en la empresa Inca Rail S.A revelaron una correlacion inversa
y estadisticamente significativa, por parte de la razon de deuda a corto plazo con los
indicadores de liquidez; la liquidez circulante p= -0.81 y liquidez severa p= -0.66. En
cambio, en Inventur se demostrd una correlacién directa entre el indice de deuda a largo
plazo y los indicadores de liquidez; liquidez severa p=0.853 y razdn de efectivo p=0.725,
correlaciones con un a<0.05. lgualmente, se demostré una correlacion positiva entre el
financiamiento y los indicadores de rentabilidad; ROE, ROA y el margen de utilidad neta,
por ultimo, en la empresa Nessus Hoteles Per( S.A. se detectd una relacion inversa y

significativa entre los indicadores de endeudamiento con los indices de rentabilidad.

Palabras clave: Contexto critico, Empresas turisticas, Financiamiento, Liquidez,

Rentabilidad.

13

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ABSTRACT

In a critical scenario, adequate financing is decisive for companies, because it not only
ensures the necessary liquidity to continue operating, but also contributes to improving
their profitability, if they are used effectively. In this sense, the purpose of the research
was to analyze the relationship between financing and liquidity and profitability in
tourism companies listed on the Lima Stock Exchange. The perspective of the study was
quantitative, with a non-experimental design, and depending on the temporal dimension,
it was longitudinal. A correlational level was used, in addition to a descriptive scope, the
population is made up of tourism companies listed on the Stock Market, the sample was
selected by the non-probabilistic sampling technique, represented by the quarterly
Financial Statements, periods 2020-2022; chosen according to the interest of the research
and the objectives. The results in the company Inca Rail S.A revealed an inverse and
statistically significant correlation between the short-term debt ratio and the liquidity
indicators; circulating liquidity p=-0.81 and severe liquidity p=-0.66. On the other hand,
in Inventur a direct correlation was demonstrated between the long-term debt index and
liquidity indicators; severe liquidity p=0.853 and cash ratio p=0.725, correlations with an
a<0.05. Likewise, a positive correlation was demonstrated between financing and
profitability indicators; ROE, ROA and the net profit margin, finally, in the company
Nessus Hoteles Pert S.A. An inverse and significant relationship was detected between

debt indicators and profitability indices.

Keywords: Critical context, tourism companies, Financing, Liquidity, Profitability.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

La actividad turistica es uno de los pilares fundamentales para el desarrollo
econdémico de muchas regiones del mundo, y Pert no es la excepcion. Las empresas
turisticas juegan un rol crucial en la generacion de empleo, ingresos y en la promocion de
la cultura y patrimonio del pais. No obstante, estas empresas se han enfrentado a desafios
significativos en términos de liquidez y rentabilidad, exacerbados por la crisis econdémica
y sanitaria global. Las medidas de confinamiento adoptadas, las restricciones de viaje y
el temor generalizado ocasionaron una radical disminucion en la demanda de los servicios
turisticos, lo que repercutio directamente en la liquidez y rentabilidad de las empresas
dedicadas a este rubro. En ese contexto, las empresas turisticas se ven obligadas a
replantear su estrategia financiera para adaptarse a un entorno cambiante y altamente
incierto, por tanto, el financiamiento adecuado se presenta como un factor determinante
para la supervivencia y sostenibilidad de estas empresas. Por su parte el gobierno peruano
implement6 el programa “Reactiva Perti” que permitié no solo al sector turismo, acceder
a préstamos con condiciones favorables y a bajas tasas de interés proporcionando un

impulso financiero necesario.

En ese escenario, el problema central que aborda esta investigacion es: ;Coémo se
relaciona el financiamiento con la liquidez y rentabilidad en empresas turisticas listadas
en la BVL? Este problema cobra relevancia en un periodo marcado por la inestabilidad
econdmica y la incertidumbre financiera, donde las empresas turisticas han tenido que
enfrentar la disminucion dréastica de sus ingresos y la necesidad de ajustar sus estructuras
de financiamiento para seguir operando. Considerando que, un financiamiento adecuado
y oportuno puede mejorar los indicadores de liquidez proporcionando recursos necesarios

15
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para cubrir las obligaciones de corto plazo, sin embargo, también puede aumentar en nivel
de endeudamiento si no se utiliza de manera eficiente, ya sea por la generacion de costos
financieros en la cancelacion a destiempo de las deudas, por lo tanto, se afecta a la

rentabilidad empresarial.

El estudio esta estructurado en varios capitulos. En el primero, se inicia con la
introduccion, seguidamente se describe la situacion problemética, formulacion de la
interrogante del problema general y de los problemas especificos, se plantean las
hipotesis, se explica la justificacion del estudio y se detallan los objetivos que se pretende
lograr. En el segundo, referente a la exploracion de la literatura, los antecedentes
vinculados a la investigacion, asimismo, comprende el desarrollo del marco referencial y
marco conceptual definido por los términos destacados en la investigacion. En el tercero,
se detallan los materiales y la metodologia empleada, incluyendo el disefio de
investigacion, la recoleccion de informacion y el andlisis estadistico. En el cuarto
capitulo, presentacion detallada de los resultados obtenidos, se discuten los resultados
logrados en este estudio con los antecedentes de la investigacion, resaltando similitudes

y diferencias.

En los siguientes capitulos: en las conclusiones se sintetizan los principales
resultados obtenidos y en las recomendaciones se detallan las propuestas y sugerencias,

finalmente se agrega la referencia bibliogréafica y los anexos.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El turismo representa uno de los pocos sectores que aun no lograron su
recuperacion a totalidad después de la pandemia, ya que después de mostrar mejoras, para
inicios del afio 2023 volvid a disminuir su recuperacion principalmente a causa de las
manifestaciones sociales. Ademas, segun datos del Ministerio de Comercio Exterior y

16
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Turismo (2023) entre los meses de enero y diciembre del 2023 arribaron a nuestro pais
2.5 millones de turistas internacionales, lo cual representa un incremento del 25.7% con
respecto a las cifras del afio 2022. Sin embargo, esta cifra es un 42.3% menos de lo

registrado en 20109.

Sin duda el impacto directo de la pandemia se reflejé notablemente en las
actividades relacionadas al turismo, tal como lo indica el informe técnico sobre la
Produccion Nacional presentado por el INEI a mayo de 2020. Segun este informe, los
operadores turisticos y las agencias de viajes experimentaron una reduccion de sus
ingresos del 97,16%, principalmente debido a la suspension temporal del sector y al
aislamiento social implementado en el pais. Asimismo, los servicios de alojamiento y
restaurantes registraron una disminucion del 90,58%. Por otro lado, el transporte terrestre
de pasajeros evidencié una caida del 54,88%, mientras que el transporte aéreo
experimentd una reduccion del 93,16%; cifras respecto a mayo de 2019 (Instituto
Nacional de Estadistica e Informética, 2020). Como resultado a los datos descritos, varias
empresas turisticas se enfrentaron a una combinacion desafiante a causa de la falta de
liquidez y una disminucion de los indicadores de rentabilidad. La falta de liquidez
provocé que las empresas turisticas no cuenten con recursos suficientes para cubrir sus
gastos operativos, efectuar el pago a sus trabajadores y cumplir con sus obligaciones de
corto plazo. Como respuesta y estrategia, algunas empresas acuden a medidas de
financiamiento para seguir operando, asimismo, la disminucion de la rentabilidad tuvo
como una de sus causas a la pandemia, debido a que las empresas turisticas se vieron
obligadas a paralizar sus operaciones, poner en practica medidas de distanciamiento
social, asumir costos adicionales en relacion a los protocolos de salubridad, entre otros.
Ademas, segun el informe publicado por el Instituto Peruano de Economia [IPE] (2023)

el turismo en el Peru, presenta una lenta recuperacion a consecuencia de la poca
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competencia del gobierno en recobrar la confianza del turista internacional, mostrar al
pais como un lugar atractivo y seguro, para recuperar el interés de los visitantes

extranjeros.

En ese contexto, resulta necesario analizar a fondo el comportamiento de los
indices de deuda, liquidez y rentabilidad en las empresas turisticas que cotizan en la Bolsa
Limefia. Comprender los factores que contribuyen a la lenta recuperacion del sector,
desde el inicio de la pandemia hasta la realizacion de esta investigacion, asi como explorar

las estrategias y proponer posibles soluciones.

1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Problema general

- ¢Como se relaciona el financiamiento con la liquidez y rentabilidad en las
empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima, periodos

2020-2022?

1.2.2. Problemas especificos

- ¢De qué manera el financiamiento se relaciona con la liquidez en las
empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima?

- ¢Cudl es la relacion entre el financiamiento y la rentabilidad de las
empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima?

- ¢De qué manera las estrategias de financiamiento mejoran los indicadores
de liquidez y rentabilidad en condiciones adversas en las empresas

turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima?
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ﬂ. UNIVERSIDAD

1.3. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. Hipdtesis general

- Hay una relacion por parte del financiamiento con la liquidez y
rentabilidad en las empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de

Lima, periodos 2020-2022.

1.3.2. Hipotesis especificas

- Existe una relacion entre el financiamiento y la liquidez en las empresas
turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima.
- Existe una relacion por parte del financiamiento con la rentabilidad en las

empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima.

1.4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion se justifica por su perspectiva de analizar la importancia
econdmica y social del sector turismo en el Peru, asi como la necesidad de comprender
de qué manera las empresas de este sector enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima, han
enfrentado los desafios financieros durante los periodos estudiados, particularmente
relacionadas con la liquidez y rentabilidad. Desde un punto de vista practico, esta
investigacion se justifica por ayudar a identificar las practicas de financiamiento mas
efectivas y a evitar aquellas que incrementen el riesgo financiero, ademas de ofrecer
resultados que permitiran la formulacion de estrategias especificas para mejorar la
liquidez y rentabilidad mediante un uso més eficiente del financiamiento. Las empresas
turisticas podran utilizar estas estrategias para optimizar su estructura de capital, reducir

el costo de la deuda y mejorar su capacidad para generar ingresos.

19

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Se justifica de manera tedrica esta investigacion por su contribucion al
incrementar el conocimiento existente en relacion a la situacion financiera de las
principales empresas peruanas gque se dedican a la actividad turistica, especialmente en
un contexto de crisis econdmica y financiera. Los resultados logrados no solamente seran
de utilidad para los académicos e investigadores en el campo del acceso al financiamiento,
la liquidez y rentabilidad; sino que también proporcionara informaciéon a la gerencia de

las empresas turisticas para su adecuada gestion financiera.

Igualmente, esta investigacion se justifica en el aspecto social debido a que el
sector turismo es importante en la economia peruana, ya que genera puestos de empleo
directos e indirectos contribuyendo asi al desarrollo de diversas comunidades a lo largo
del pais. La industria del turismo en el Per( se ha enfrentado una serie de desafios que
requieren atencion y accion por parte de las autoridades gubernamentales de turno, las
empresas Yy la sociedad en si misma, con el fin de alcanzar su recuperacion y lograr las
cifras estimadas de su crecimiento. Por consiguiente, los resultados de esta investigacion
pueden servir como referencia para la formulacién de politicas publicas orientadas a
apoyar y promover el desarrollo del turismo, implementar medidas financieras como el

Reactiva Pera, promover la formalizacion, recuperar la confianza del turista, entre otros.

1.5.  OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.5.1. Objetivo general

- Analizar la relacion del financiamiento con la liquidez y rentabilidad en
empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima, periodos

2020-2022.
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1.5.2. Obijetivos especificos

- Determinar la relacion entre el financiamiento y la liquidez de empresas
turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima.

- Determinar la relacion por parte del financiamiento con la rentabilidad de
empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima.

- Proponer estrategias de financiamiento para mitigar las condiciones
adversas que afectan la liquidez y rentabilidad de las empresas turisticas

enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima.
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2.1.

CAPITULO II
REVISION DE LITERATURA

ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION
2.1.1. En el ambito internacional

En Meéxico, Argulelles et al. (2018) en su articulo de investigacion, los
autores estudiaron los Estados Financieros de 11 Mi pymes turisticas en el Estado
de Campeche, mediante un modelo estadistico correlativo concluyeron que existe
una tendencia de semejanza por parte de la rentabilidad financiera con la variable
de endeudamiento. No obstante, existen casos muy concretos en el cual la
reduccidn de sus pasivos guarda relacion con la mejora de su situacion financiera.
Al analizar la rentabilidad financiera, el total de las pymes turisticas muestran
rendimientos positivos a partir de 0.01 baja descripcion, a 4.28 alta; por otro lado,
la variable endeudamiento parte de -0.025 a un 0.61, lo que reflejaba el
comportamiento de que el aumento de la deuda generaria un soporte para el
crecimiento de la rentabilidad. A través de la estadistica de correlacion y regresion
simple, la variable independiente endeudamiento se asocia con la variable
dependiente rentabilidad financiera, ya que se obtiene un coeficiente de 0.874 de
determinacion, con lo cual se concluye que el endeudamiento de las pymes se

relaciona con la rentabilidad de las mismas.

En Ecuador, Barrionuevo y Paguay (2022) en su proyecto de titulacion
analizaron las estrategias de financiamiento para los negocios del sector turismo,
concluyendo que, previo a la propagacion del Covid-19, los indicadores

financieros de solvencia y rentabilidad eran mejores en comparacion con el
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periodo de mayor intensidad de la pandemia lo cual gener6 incertidumbre para las
empresas. Razon por la cual se optan por fuentes de financiamiento para continuar
prestando sus servicios. Sin embargo, las pymes del sector turismo y el caso
empresarial, tuvieron dificultades de acceso a préstamos debido a una deficiente
gestion del financiamiento de corto y largo plazo para proteger su liquidez. Los
investigadores utilizaron el modelo de Fondo de Maniobra y las Necesidades
Operativas de Fondos, para determinar el tipo de financiamiento que precisan las
pymes en relacion a sus cuentas financieras, lo cual resulté de utilidad para la
reactivacion de la economia ya que las pymes necesitaron créeditos a largo plazo

para afrontar su dificil situacién provocada por la crisis de la salud.

En Argentina, Zabala (2020) en su investigacion sobre el financiamiento
para Pymes hoteleras en la ciudad de Coldn concluye que, las Pymes hoteleras
obtienen financiamiento principalmente con recursos propios, a traves de la
reinversion de los beneficios, las aportaciones de los socios, y ademas del crédito
otorgado por sus proveedores, asimismo, afirma que las Pymes en Colén no
acceden al financiamiento externo por las altas tasas de interés ademas por no
contar con garantias de respaldo. Sin embargo, en situacion de crisis econémica
por la pandemia, algunas Pymes accedieron al programa Asistencia al Trabajo y
la Produccion (ATP) con garantia del Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
presentada por el gobierno, con el cual se pretende cubrir con el 50% del salario

de los trabajadores.

2.1.2. En el ambito nacional

Urbano y Apestegui (2022) en su tesis con respecto al financiamiento y su

relacion con la liquidez en hoteles de los Olivos-Lima, por medio de un
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cuestionario realizado a la muestra de estudio concluyen que, la variable
financiamiento esta vinculado a la liquidez segun la medida no paramétrica de
Rho de Spearman = 0.660 evidenciando asi una correlacion moderadamente
positiva. Igualmente, la financiacion interna esta relacionada con la liquidez de
las compaiiias hoteleras, demostrado en Rho=0.587. Los préstamos y la
reinversion de utilidades representan parte del financiamiento, asimismo, la
financiacion externa se correlaciona positivamente con la liquidez, definido por
Rho=0.626, con el fin de mejorar la gestion de su solvencia, las empresas deben
cumplir con el pago de sus préstamos anticipadamente para obtener descuentos

por pronto pago, a su vez solicitar ampliacion de sus créditos.

Bobadilla (2021) en su investigacion referido al impacto que genera el
financiamiento sobre la rentabilidad en la empresa Gelai S.A.C. utilizd el
cuestionario como instrumento de recoleccion de datos, con lo cual concluye que
la financiacion interna es el méas idéneo cuando la empresa necesita invertir en
activos, comprobando asi que existe relacion fuerte y positiva entre ambas
variables, esto se ve reflejado porque la financiacién interna no requiere costos
como los seguros e intereses con lo cual incrementa la rentabilidad. Por otro lado,
la financiacion externa se relaciona con la rentabilidad debido a que representa el
medio mas oportuno para la compra de maquinarias ya sea por medio del leasing
operativo o financiero obteniendo ventajas tributarias en favor de la empresa Gelali

S.A.C.

Segama y Mayta (2022) en su tesis estudiaron a la empresa Miro Vidal y
Cia. S.A.C. para lo cual analizaron Estados Financieros trimestrales por medio de
los ratios de financiamiento y rentabilidad, concluyendo que el ratio cobertura de

los gastos financieros esta considerablemente relacionada con la rentabilidad
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economica demostrado estadisticamente mediante el Rho de Spearman, explicado
ademas debido a que los gastos financieros forman parte del célculo de la
rentabilidad econdmica. Igualmente, la razon cobertura de gastos financieros esta
relacionada significativamente con la rentabilidad financiera. Sin embargo,
afirman que la variable endeudamiento no se relaciona con la rentabilidad
economica, del mismo modo la razén cobertura de gastos fijos no esta relacionada
con las variables independientes de rentabilidad financiera y rentabilidad

econOmica de la empresa, puesto que no se consideran los gastos variables.

Rivera y Céspedes (2022) en su tesis analizaron el apalancamiento
financiero y la rentabilidad en la sociedad Industrias del papel S.A. afirman como
conclusidn lo siguiente: la razén estructura de capital tiene una relacion inversa
sobre la rentabilidad financiera, evidenciada por la estadistica de Rho de
Spearman = -0.883, lo cual esta explicado porque un incremento del capital por
medio de préstamos de fuente externa traen consigo gastos financieros, con lo cual
disminuiria la rentabilidad financiera en la compafia Industrias del papel S.A. Del
mismo modo, la rentabilidad econdémica se relaciona inversamente con la
estructura de capital (Rho=-0.917) es decir que, a un nivel bajo de financiacion
externa, la rentabilidad incrementa por el uso eficiente de sus activos. Con
respecto al ratio de endeudamiento total se asocia indirectamente con la
rentabilidad econémica evidenciado en (Rho= -0.893) explicado a su vez por el
incremento de la deuda para elevar el nivel de la produccion, lo cual motivaria

una disminucion de la rentabilidad econdmica.

Caballero y Sanchez (2022) en su tesis por medio de la aplicacion del
estadistico de Chi-cuadrado concluyen que la variable financiamiento del

Reactiva PerU tiene incidencia positiva sobre la liquidez corriente de las
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empresas de construccion de San lIsidro, resultado de un sig. de 0.001<0,05.
Igualmente, el financiamiento del Reactiva Peru incide en la prueba &cida y en el
capital de trabajo. Con respecto a las entrevistas, afirman que el financiamiento
de capital de trabajo se utilizO para continuar con sus actividades a falta de
liquidez, es decir, el préstamo fue usado para liquidar sus deudas de corto plazo,
el acceso al reactiva Peri fue beneficioso debido a las condiciones de
amortizacion: la tasa de interés, periodo de gracia y plazo del crédito necesarios
para la reactivacion econdémica, referido a la contabilizacion indican que la
financiacion por medio del programa Reactiva Peru debe ser tratado como una
subvencién gubernamental conforme a la NIC 20, puesto que influye en el Estado

de Resultados.

Rivera y Villanueva (2020) en su investigacion, plantearon como objetivo
demostrar que el financiamiento influye en la liquidez de las Mypes
comercializadoras de la ciudad de Chiclayo, para llegar al objetivo los autores
utilizaron el cuestionario como instrumento de recoleccion de datos, demostraron
que existe una correlacion positiva media de 0.484 entre el financiamiento y la
liquidez en las micro y pequefias empresas, 1o que sugiere que un mayor
financiamiento en estas empresas se asocia con una mayor liquidez. Asimismo,
observaron que el nivel de financiamiento en estas empresas es reducido, debido
a un mal empleo de los beneficios internos, bajos contribuciones de los socios y
una carencia de impulso financiero interno. Ademas, se determind que el
financiamiento propio esta positivamente correlacionado con la liquidez, con un
coeficiente medio de 0.471, lo que indica que un mayor financiamiento propio se
relaciona con una mayor liquidez. Por otro lado, el financiamiento externo

también esta positivamente correlacionado con la liquidez, con un coeficiente
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significativo de 0.414. A su vez sefialan que este tipo de financiamiento es crucial
para el logro de los objetivos de las micro y pequefias empresas, y su efectividad
aumenta cuando se utiliza de manera Optima, permitiendo el crecimiento de la

empresa y garantizando la liquidez necesaria para su funcionamiento continuo.

Chumpitazi e Hinostroza (2021) en su tesis, estudiaron a tres empresas
hoteleras supervisadas por la SMV llegando a la conclusion de que la variable
Covid-19 tuvo una influencia negativa en la situacion financiera de dichas
empresas sobre todo en las partidas del Efectivo, obligaciones financieras y en los
resultados acumulados. La crisis afect6 directamente a la liquidez de las empresas
que prestan servicio de alojamiento generando una disminucion de sus ingresos y
cuentas por cobrar, ante ello optaron por el financiamiento y aportes de capital
con el fin de cubrir con sus pasivos de corto plazo. Igualmente, el impacto de la
crisis sanitaria se vio reflejado de manera negativa en el flujo de caja neto
correspondiente a las actividades de operacion en el afio 2020, sin embargo, al
finalizar el periodo obtuvieron un flujo positivo debido a que accedieron a

diversos tipos de financiamiento.

2.1.3. En el &mbito local

Quispe (2022) en su investigacion realizada en la empresa Inversiones
Nacionales de Turismo S.A. al analizar los ratios de liquidez concluye lo
siguiente: la liquidez absoluta para el periodo 2020 registro un incremento del 8%
respecto al 2019, sin embargo, durante los periodos trimestrales mas criticos de la
pandemia la liquidez se redujo un 46%, reflejado por el descenso del nivel de
ingresos que procedian de la prestacion de sus servicios y la incapacidad para

cubrir sus gastos fijos. El andlisis de rentabilidad refleja un ROA con pérdidas de
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-11.98% en relacion a los periodos estudiados, igualmente el ROE registré una
caida de -27.25% lo que indica pérdida de la inversion de los activos con respecto
a las ventas. La utilidad neta refleja pérdidas de -183.68%, con respecto a la
situacién patrimonial se analizaron ratios de solvencia: la razon de endeudamiento
se incremento un 4.71%, la estructura de capital aumentd un 22.45% y la razén

Pasivo Capital subi6 un 25.25% para el afio 2020 con respecto al 2019.

2.2.  MARCO TEORICO

2.2.1. Financiamiento

El financiamiento o también llamado financiacion es un proceso por medio
del cual las empresas o personas recaudan fondos con el fin de destinarlos para la
adquisicion de bienes o servicios, asi como utilizarlos en diferentes tipos de
inversion, lo cual representard una obligacion a futuro. Segin Casanovas y Bertran
(2013), la decision de financiamiento por parte de una empresa se realiza en
funcidn a su coste efectivo, asimismo, para las decisiones de inversion, los cuales
guardan relacién con el uso que se les espera dar ya sea para la adquisicion de
activos no corrientes (fijos) o destinarlos para la compra de activos corrientes en

el corto plazo.

2.2.2. Procedencia del financiamiento

Resulta de suma importancia realizar un analisis minucioso y considerar
todos los factores relevantes para asegurar que la empresa obtenga un
financiamiento adecuado, con condiciones favorables y en funcién a sus
necesidades financieras. Al evaluar la procedencia del financiamiento, es

indispensable considerar las fuentes de financiamiento internas y externas que son
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accesibles para la empresa. En referencia a los autores la financiacion se clasifica,

primero de acuerdo a su fuente de origen:

2.2.2.1. Financiamiento interno

Denominado también autofinanciamiento, en el cual los recursos
generados provienen de la misma empresa, de igual manera, son
considerados como los recursos permanentes o estables que posee una
empresa. Para Ramos y Saavedra (2023) este tipo de financiamiento suele
ser limitado, por ende no son suficientes para cubrir las exigencias de
financiacion de la empresa, asimismo, estos recursos no se pueden utilizar
para el financiamiento de proyectos a largo plazo o que tengan un alto
riesgo ya que podrian reducir la rentabilidad. Por otra parte, Lizarraga
(2022) sefiala como ventaja la proporcion de autonomia financiera, ademas
de no ser compleja y econémica ya que no genera costos financieros
adicionales; no obstante, como una desventaja se menciona a un acceso

limitado a grandes proyectos.

Para Aching (2006) el financiamiento de tipo interno se refiere a
los recursos generados dentro de la propia empresa, producto de sus

actividades y estrategias de promocion, estas incluyen:

- Aportaciones de los socios: haciendo alusion a las contribuciones
de los socios, ya sea al establecer legalmente la empresa (capital
social) o al realizar nuevas inversiones con el propésito de
incrementarlo.

- Utilidades reinvertidas: esta forma de financiamiento es frecuente,
especialmente en las empresas de reciente creacion, donde los
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socios acuerdan reinvertir los dividendos en los primeros afios en
la empresa, destinandolos a adquisiciones planificadas o
construcciones segun un calendario previamente establecido como,
por ejemplo; compra de equipos y mobiliario conforme a
necesidades requeridas en la empresa (Aching, 2006).

- Venta de activos: representa la venta de terrenos, edificios o
maquinaria que ya no son usadas por la empresa con el fin de cubrir
necesidades financieras. Como sefialan Ross et al. (2017) se refiere
a la venta de activos no esenciales o subutilizados con el propdsito
de obtener recursos que pueden ser utilizados para financiar sus

operaciones, invertir o cancelar parte de sus deudas.

2.2.2.2. Financiamiento externo

Representa la obtencion de recursos financieros por parte de la
empresa de fuentes externas como la obtencion de capital o crédito de
terceros; sean estas de instituciones financieras, inversionistas, acreedores
o0 el mercado de capitales. Segiin Ramos y Saavedra (2023) ofrece ventajas
como; permite aprovechar las oportunidades de inversion gque no serian
posibles con el capital interno, ofrece acceso al capital adicional ya sea por
préstamos o por medio de la emision de acciones, proporciona estrategias
de crecimiento y diversificacion para diversificar sus operaciones. A
continuacion, se describe brevemente algunos tipos de financiamiento

externo:

- Préstamos bancarios: consiste en la obtencién de fondos de

diferentes instituciones financieras lo que implica el pago de
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intereses ademas de la devolucion del capital en un periodo de
tiempo acordado. Segun Aching (2006) en el Pert las empresas
acceden a financiamiento no gubernamental principalmente a
través de operaciones bancarias tradicionales, hecho que implica el
uso predominante de pagarés bancarios con vencimientos de 60, 90
0 120 dias, los cuales, en ocasiones, pueden ser extendidos
mediante prorrogas.

- Emisidn de acciones: segun los autores Mendiola et al. (2014) las
acciones son consideradas como herramientas de inversion de renta
variable. Para el accionista representan derechos y participacion en
el capital de una empresa, lo que confiere al mismo la facultad de
influir en la gestion de la compafiia y recibir una parte de las
ganancias mediante el pago de dividendos. Ademas, Brealey et al.
(2017) afirman que cuando una empresa emite acciones, esta
vendiendo una parte de la empresa a los inversionistas. A cambio,
los inversionistas pueden recibir dividendos y tienen la
oportunidad de obtener ganancias mediante la venta de sus
acciones a un mayor precio al que las compraron.

- Emision de bonos: Brealey et al. (2017) argumentan que los bonos
son instrumentos de deuda que emiten los gobiernos o las empresas
para conseguir financiamiento, los compradores de los bonos estan
efectivamente prestando dinero a la entidad emisora y estos reciben
pagos periodicos de los intereses durante la existencia del bono,
ademas del reembolso del valor nominal al vencimiento del bono.

Los bonos pueden emitirse en el mercado primario o secundario;
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en el primario la entidad emisora los vende directamente a los
inversionistas, y en el secundario los bonos existentes se compran
y venden entre los inversionistas. Del mismo modo, Gomero
(2018) describe a los bonos como titulos de deuda de renta fija, lo
que significa que proporcionan pagos periodicos de intereses hasta
la fecha de vencimiento, dichos pagos pueden ser realizados de
manera semestral 0 anualmente, segun las condiciones especificas
de emision.

- Arrendamiento financiero: representa un contrato de financiacién
el cual ha experimentado un notable crecimiento en la actividad
comercial del mercado peruano. En este contrato, una de las partes
proporciona un activo para su utilizacién, mientras que la otra
parte, a cambio paga periédicamente una cantidad de dinero,
conocida como cuota mensual (Chaparro, 2017). En la misma
linea, Pajuelo (2017) menciona como ventajas: el arrendatario tiene
la posibilidad de decidir si le resulta conveniente o no adquirir los
bienes alquilados, al término de la cancelacion de las cuotas del
contrato; el arrendador al mantener el bien como su propiedad se
asegura con el pago de las cuotas, en caso de incumplimiento se
solicita la devolucion del bien y que esta pueda ser destinada para
recuperar la deuda.

- Factoring: es un instrumento financiero de corto plazo que facilita
la transformacion de las cuentas por cobrar, tales como facturas,
recibos o letras, en efectivo. Esta estrategia permite a la empresa

hacer frente a situaciones inesperadas 0 necesidades de flujo de
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efectivo (Ricra, 2013). En otras palabras, la empresa puede obtener
liquidez al ceder a un tercero los créditos pendientes de cobro
originados por su actividad comercial. Por su parte, Toledo afirma
que el factoring es un instrumento valeroso para las empresas que
necesitan el acceso oportuno a efectivo, ya que les permite
convertir las facturas pendientes de cobro, en efectivo de manera
eficiente. Asimismo, esta opcion simplifica el proceso de cobro al
permitir que las empresas externalizan esta tarea, lo que les permite
mejorar la administracion de su cartera de clientes y asi como el

ahorro de recursos y tiempo (Toledo, 2023).

2.2.3. Plazos de financiamiento

Se refiere al periodo programado durante el cual un préstamo o una
inversion efectuara su devolucion. Segun Brealey et al. (2017) afirman que estas
pueden ser: financiamiento en el corto plazo, que generalmente comprende un
periodo de hasta un afio; a mediano plazo, que oscila entre un afio hasta los cinco
afios; o financiamiento a largo plazo, que suele ser por un periodo de mas de cinco

anos.

2.2.3.1. Financiamiento a corto plazo

Principalmente se utiliza para obtener liquidez inmediata y
solucionar problemas por la falta de capital de trabajo. Un préstamo de
corto plazo se adquiere significativamente mas rapido que un préstamo de
largo plazo, ya que no se requiere de una rigurosa investigacion por parte
de los prestamistas para otorgar el financiamiento, ademas, una empresa
acude a mercados de corto plazo si entiende que su necesidad de efectivo
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se reducira en un tiempo menor a un afio, los costos del interés al momento
de obtener la financiacion son menores comparado con los de largo plazo
(Ehrhardt y Brigham, 2007). Por su parte Mora (2017) sefiala que el
administrador financiero debe considerar aspectos fundamentales para
acceder a la financiacion de corto plazo como; procurar reducir el costo
del financiamiento, buscar que los fondos sean confiables y estén
disponibles, ademas de que estos sean flexibles para su incremento o

disminucioén.

2.2.3.2. Financiamiento a mediano plazo

El financiamiento a mediano plazo puede ser empleado para la
adquisicion de mercaderia o activos, con un plazo de reembolso de dos a
cinco afos, durante los cuales las ventas facilitan la recuperacion. Estos
préstamos llevan consigo un interés que puede variar segun la institucién
financiera. Se registran en el Estado de Situacion Financiera como pasivos

no corrientes (Lizérraga, 2022).

2.2.3.3. Financiamiento a largo plazo

Se refiere al tiempo que supera el corto y mediano plazo, en la
mayoria de situaciones se necesita contar con una garantia, a su vez este
tipo de financiamiento puede impulsar nuevos proyectos de inversion que
beneficien a la empresa. Para (Cérdoba, 2012) generalmente tiene las
siguientes caracteristicas: los montos de los créditos son superiores a los
créditos de corto plazo, los contratos contienen clausulas extensas, son
destinados para la inversion en nuevos activos fijos. El costo de
financiamiento es elevado debido a las tasas de interés, el vencimiento del
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plazo, y por el monto del préstamo lo cual implica un riesgo. Por otra parte,
Gitman y Zutter (2012) mencionan que las empresas toman decisiones
financieras cruciales a largo plazo, las cuales giran en torno a la obtencion
de fondos ya sea mediante la emision de acciones o la solicitud de
préstamos (deuda). La composicion de financiamiento obtenido a traves
de acciones y deudas se designa como estructura de capital, la eleccion de
la estructura de capital es vital, ya que la proporcion de deuda afectara los

rendimientos ofrecidos a los inversionistas.

2.2.4. Costo de financiamiento

Se refiere al precio que una entidad paga por obtener fondos, ya sea por
intermedio de préstamos, la emision de acciones u otras formas de financiamiento,
el cual puede incluir tasas de interés, dividendos para los accionistas, comisiones
u otros gastos asociados con la obtencion de financiamiento. Gitman y Zutter
(2012) sefialan que el costo de capital estd representado por el costo de
financiamiento y constituye la tasa minima de retorno que debe alcanzar un
proyecto para aumentar el valor de la compafiia, las inversiones que generen
rendimientos superiores al costo de capital aumentaran el valor de la empresa,
mientras que aquellos proyectos que generen rendimientos inferiores reduciran el

valor de la empresa.

En una entidad el pago de intereses o gastos financieros segin Bonmati
(2010), representa uno de los desembolsos negativos proyectados hacia el futuro,
es decir, el importe del préstamo que se ha de pagar por utilizar capital ajeno por

un determinado periodo, este esta expresado en porcentaje. El autor indica que los
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intereses se contabilizan como un gasto en el estado de pérdidas y ganancias, el

costo de capital no se considera un gasto operativo.

De acuerdo con Gallo (2022), sostiene que cuando el costo de la deuda es
elevado, se sugiere emplear una proporcion mayor de fondos propios para cubrir
las necesidades de financiacién, en el caso de las microempresas acceder a
préstamos a través del sistema bancario conlleva costos considerablemente altos.
Ademas, el costo de la deuda se determina mediante la aplicacién de la Tasa
Efectiva Anual (TEA), en el cual es importante considerar el costo real, este
incluye otros elementos como seguros, portes y/o comisiones adicionales a la
cuota. Por otro lado, si la tributacion se realiza en el Reégimen General del
impuesto a la renta, el costo de la deuda puede beneficiarse del Crédito Fiscal por
parte de los intereses, lo que permite que los intereses sean registrados en el estado
de ganancias y pérdidas, generando una ligera disminucién en el pago de dicho

impuesto.

2.2.5. Estrategias de financiamiento

En un contexto de inestabilidad econémica y politica las operaciones de
las empresas no se detienen, deben continuar, es por ello que resulta indispensable
implementar estrategias de financiamiento con el objetivo de obtener los recursos
financieros necesarios para las operaciones y el crecimiento empresarial. Por su
parte Bozcan y Molina (2020) definen a las estrategias de financiamiento como
los planes de accion guiados a establecer las fuentes de financiamiento y utilizar
los instrumentos més acertados de financiacion en relacion a las necesidades

particulares de las empresas, asi como de su entorno.
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Boscan y Sandrea (2009) sostienen que las estrategias de financiamiento
pueden ser abordadas en dos situaciones, en el corto plazo y largo plazo: en el
primero (corto plazo) se implementa para cubrir las necesidades temporales o
estacionales de financiamiento, especialmente para el capital de trabajo. Esta
estrategia puede involucrar tanto fondos de origen privado como publico, el
financiamiento de origen privado implica recursos pertenecientes a individuos,
empresas y corporaciones, siendo estas Ultimas una fuerza financiera dominante
en el sector privado. En el segundo (largo plazo) las autoras manifiestan que las
estrategias son elaboradas con el proposito de realizar los planes de expansion de
la empresa, tales como: la ampliacion de infraestructura, la implementacién de
tecnologias innovadoras, la adquisicion de maquinaria y equipos, asi como la
capacitacion del personal, entre otros. En la mayoria de los casos, los recursos
internos de las compafiias no son adecuados para concretar estos objetivos, lo que

les obliga a optar por el endeudamiento a largo plazo.

2.2.6. Creacion de valor con las decisiones de financiamiento

La creacion de valor representa el objetivo primordial de toda buena
gerencia, es decir que, si el beneficio obtenido es superior a los costos que implica
obtener dicho beneficio, se puede afirmar que se ha creado valor en una empresa.
Referido a las decisiones de inversion significa que el VAN debera resultar
positivo y por ende se invertird en activos que generen un valor adicional para la

empresa (Rapallo, 2002).

La creacion de valor con las decisiones de financiamiento es el proceso de
optimizar la estructura de capital y las estrategias financieras de una empresa para

maximizar su valor en el mercado. Lo cual implica tomar decisiones que
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equilibren el costo y el riesgo del financiamiento con el proposito de generar
retornos superiores para los accionistas y otras partes interesadas. Dumrauf (2010)
considera que un uso inteligente de la deuda puede mejorar la asignacion de los
recursos en los que invierte una empresa, como; la obligacion de cancelar las
deudas disminuye la atraccion de invertir el dinero en proyectos no rentables o
comprar activos no esenciales, ademas, las actividades que realiza la empresa son

presionadas para que sean eficientes.

2.2.7. Programa de garantias Reactiva Peru

En un contexto en el cual la crisis sanitaria trajo consigo una serie de
impactos negativos en la economia, incluyendo la paralizacion de actividades
comerciales, la pérdida de empleos y la reduccién de ingresos para muchas
empresas Yy, ademas en esta situacion el aumento de la morosidad y el riesgo
crediticio podrian complicar la obtencion de financiamiento, exacerbando los
impactos negativos de la interrupcion en la cadena de pagos. Por ello, Montoro
(2020) indica que fue necesario implementar un sistema que permita proporcionar
financiamiento a las empresas, asegurando asi el acceso al capital necesario para
mantener su operatividad durante el periodo de inactividad y reducir el riesgo de
interrupciones en la cadena de pagos. Es asi que como respuesta el gobierno
implementa el programa Reactiva Per(. Por parte, Aliaga (2020) sefiala que
mediante el programa el Estado no transfiere sus recursos directamente hacia las
entidades financieras o hacia las empresas, sino que el Gobierno actia como
garante, es decir, como una segunda fuente de cancelacion de deuda de tal forma

que las empresas continten operando.
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Segln el Decreto Legislativo 1455 no pueden ser beneficiarias del
programa aquellas empresas con deudas tributarias por periodos anteriores al
2020, las empresas que estén vinculadas con sus acreedores del sistema financiero,
entre otros que figuran en el anexo 1 del reglamento. Por otro lado, existen
restricciones para el uso de los recursos obtenidos mediante el programa ya que
no podran utilizarse para financiar: la compra de activos fijos, comprar acciones
0 bonos u otros activos monetarios, pagar deudas financieras vencidas,
incrementar el capital y pre pagar deudas vigentes sin antes pagar el préstamo

garantizado por el reactiva.

Figural

Entidades que participan en el programa Reactiva Per(

Persona natural o juridica. gquienes solicitan crédito a

Empresas / las ESF a consecuencia de falta de ligunide=.

Prowvee liquidez mediante subasta de fondos a las ESF .
las gue ofrezcan bajas tasas de interés a sus clientes.

Garantiza los créditos v establece los criterios de
MEF / elegibilidad.

Administra el programa, emite certificados de
COFIDE garantia a las ESF, supervisa w fiscaliza el
/ cumplimiento de las condiciones.

BECEP

Entidades del Sistema Financiero gue comprende a
empresas bancarias, financieras, cajas municipales v

/ cajas rurales de ahorro v crédito.

Emite las disposiciones complementarias gque
SBS resulten necesarias para gue las ESF accedan al

Programa F.eactiva en el ambito de sus competencias.

ESF

Regula aspectos en el marco de su competencia para
ShIW wviabilizar la operatividad del Programa, asi como las

actividades gue como sociedad tituladora realice.

Nota: Adaptado de alcances y resultados del Programa Reactiva Perd, MEF septiembre 2022.

2.2.8. Indicadores financieros

Representan herramientas que permiten complementar el analisis de la

situacion financiera de cada empresa, a su vez se utilizan para evidenciar la
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relacion existente entre las diversas cuentas de los estados financieros Imaicela et
al. (2019). Por su parte, Duerfias (2022) sefiala que los ratios financieros pueden
ser comparados por periodos, ademas existen diferentes tipos de ratios que son
enfocados en las distintas areas de una empresa, ya sea para medir la capacidad
que tiene la empresa en generar liquidez, rentabilidad y el estado en el que se

encuentra el nivel de endeudamiento.

2.2.8.1. Razones de liquidez

Segun Andrade (2017) para saber si una empresa puede hacer
frente a sus obligaciones corrientes resulta necesario realizar calculos
utilizando los indicadores de liquidez, para lo cual se toma de referencia
las cuentas corrientes del Estado de Situacion Financiera, considerando la
parte del activo y del pasivo. Ademas Cordoba (2012) sefiala que las
razones de liquidez muestran la solvencia del efectivo y su capacidad de
mantener en marcha a la empresa en situaciones criticas, entre las mas

utilizadas se tiene:

- Liquidez circulante: por medio del cual la empresa demuestra la
capacidad inmediata de pago que posee, su calculo resulta
dividiendo los montos totales del activo corriente sobre el pasivo
corriente. Para Ross et al. (2010) argumentan que, si se obtiene un
resultado mayor a uno es un indicador de una buena liquidez, es
decir, no se presentan problemas de liquidez en el corto plazo,
ademas el indicador resulta afectado por varios tipos de
operaciones; ya sea por un préstamo a largo plazo lo que generaria

un incremento de efectivo en el corto plazo, a su vez incrementa la
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deuda, pero el pasivo corriente no se veria afectado, por lo cual la
liquidez circulante aumenta.

- Liquidez severa: conocida también como la prueba &cida, muestra
la liquidez de una empresa centrada en el efectivo, los valores y las
cuentas por cobrar corrientes. Su célculo es similar a la liquidez
circulante empero, excluye del activo corriente a los inventarios, se
expresa en numero de veces, pero también existen formas
alternativas de interpretar, ademas, es la medida mas ajustada del
nivel de liquidez puesto que se excluye las existencias ya que
representa la cuenta menos liquida (Coérdoba, 2012).

- Razon de efectivo: como manifiesta Sanchez (2022) resulta
conveniente aplicar este indicador cuando una empresa se enfrenta
a dificultades financieras, ya que indica la eficiencia en la
utilizacién de los recursos disponibles. Si se obtiene un resultado
alto sugiere una buena amortizacion de los costos, mientras que si
el resultado es bajo indica que los recursos no estan siendo
aprovechados plenamente, lo que puede generar dificultades para
cumplir con las obligaciones de pago. Su célculo resulta de la
division del efectivo y equivalentes de efectivo con los pasivos
corrientes.

- Capital de trabajo neto: representa los recursos disponibles para
cumplir con las obligaciones en el corto plazo, su calculo resulta
de la diferencia del activo corriente menos el pasivo corriente, con
lo cual se muestra el excedente que queda luego de cumplir con las

obligaciones corrientes (Andrade, 2017).
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2.2.8.2. Razones de rentabilidad

Miden la capacidad de una empresa en generar utilidades
eficazmente, ya sea con sus propios recursos o con la de terceros. Al
respecto Pérez (2014) menciona que al examinar el aspecto econémico y
financiero de una empresa se realiza con el proposito de conocer si su
rentabilidad es adecuada, asimismo, para saber qué mecanismos emplear
para mejorar dicha rentabilidad. Por lo tanto, resulta necesario
descomponer la rentabilidad en distintos tipos de ratios a fin de entender
todos los procesos que conlleva generar beneficios para la empresa, se

mencionan a continuacion:

- Rentabilidad financiera: denominada también rentabilidad
patrimonial se utiliza para medir el rendimiento de las inversiones
de los accionistas, su calculo resulta de la division del resultado de
la utilidad neta entre el patrimonio (Pérez, 2014). Asimismo,
Dumrauf (2010) sefiala que el ROE muestra el porcentaje de
rendimiento que representa la utilidad neta o final, es decir después
de los impuestos; sobre el patrimonio neto. Ademas, representa una
de las medidas favoritas de rentabilidad y ampliamente aplicada
por los analistas y directivos de las compafiias.

- Rentabilidad sobre el activo: denominado también retorno sobre
los activos (ROA), es un indice financiero que determina la
eficiencia con la que una entidad maneja sus activos para gestar
ganancias. Por su parte, Andrade (2017) sostiene que al utilizar esta
medida se muestra la cantidad que representa la utilidad neta del

nivel de inversion total (activos totales). A su vez, el autor afirma
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que su calculo resulta de dividir la utilidad neta sobre el total
activo, expresado porcentualmente.

- Margen de utilidad neta: este indicador resulta de dividir la utilidad
neta sobre las ventas totales, el cual se expresa porcentualmente.
Para Gitman y Zutter (2012) la utilidad neta se obtiene luego de
que se han restado todos los costos y gastos; como los intereses,
gastos de operacion y administrativos, impuestos, entre otros,
ademas, sefialan que este indicador es una metrica ampliamente
utilizada que refleja el éxito de una compafiia en la generacion de
rendimientos a partir de sus ventas. Sin embargo, lo que se
considera un margen de utilidad neta "adecuado" varia

significativamente segun el tipo de industria.

2.2.8.3. Razones de endeudamiento

En una empresa para medir las fuentes de financiamiento se pueden
utilizar una variedad de ratios financieros que proporcionen una visién
integral de como la empresa esta financiando sus operaciones e
inversiones. Este indicador segin Andrade (2017) muestra el nivel de
endeudamiento o apalancamiento de una empresa para lo cual estd ha
utilizado recursos de terceros para financiar sus inversiones o realizar sus
actividades. Gitman y Zutter (2012) manifiestan que a medida que
incrementa la deuda de una empresa, también incrementa el riesgo de
incumplimiento en los pagos de sus obligaciones contractuales. A su vez
los convenios de pago con los acreedores necesitan ser atendidos anterior
a repartir los rendimientos entre los accionistas, por su parte los accionistas

presentes y futuros, es preciso que estén atentos a la disposicion de la
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entidad para saldar sus deudas y, por su parte, los prestamistas también
tienen un interés en el nivel de endeudamiento de las empresas. En
términos generales, a mayor deuda manejada por una compafiia en
comparacion con sus activos totales, superior es su apalancamiento
financiero. Los indices de endeudamiento que seran utilizadas en la

investigacion son los siguientes:

- Razdn de deuda: este indicador mide el porcentaje de recursos
provenientes de otras fuentes distintas al capital social, para
Gitman y Zutter (2012) refieren que el si el resultado del indice es
mayor, también serd mayor los recursos utilizados de otras
personas con el fin generar utilidades, es decir, si este indicador
muestra un indice alto, mayor sera el nivel de endeudamiento de
una empresa. Esta razon se calcula dividiendo el total de pasivos
sobre el total de activos, expresado en tanto por ciento.

- Razdn de endeudamiento a corto plazo: el indice de endeudamiento
a corto plazo indica las deudas que una entidad tiene que liquidar
en un periodo de un afio 0 menos, abarcando cuentas por pagar,
saldos de créditos a corto plazo y otras deudas con vencimiento
préximo. La relevancia de este indicador radica en que proporciona
informacion sobre la liquidez de la empresa y su habilidad para
hacer frente a sus compromisos financieros a corto plazo (Dobafio,
2023). Para su calculo se divide el pasivo corriente sobre el
patrimonio neto, expresado porcentualmente.

- Razon de endeudamiento a largo plazo: referido a las obligaciones

financieras que tienen un plazo de vencimiento superior a un afio,
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pueden comprender préstamos bancarios de largo plazo, emision
de bonos y otras modalidades de financiamiento. Este indicador
ayuda a comprender como la empresa gestiona sus compromisos
financieros a largo plazo y su estrategia de financiamiento en
horizontes futuros. Se obtiene dividiendo el pasivo no corriente
sobre el patrimonio neto, expresado en tanto por ciento.

- Indice de gastos financieros: los gastos financieros en relacion a las
ventas, es un indicador que permite evaluar el impacto que tienen
los gastos financieros sobre los ingresos generados por una
empresa. Haro et al. (2023) afirman que la gestion de los gastos
financieros influye en la utilidad de una empresa, en decir si se
maneja de manera eficiente resulta beneficioso para la empresa,
por otro lado, si el nivel de endeudamiento incrementa reduce la

rentabilidad.
2.2.9. Sector turismo

América Latina es conocida por su rica diversidad cultural, sus paisajes
naturales impresionantes y su patrimonio historico, lo que la convierte en un
destino atractivo para los turistas de todo el mundo, ademas representa una parte
significativa de la economia de la region, al contribuir con el crecimiento
econdmico al generar ingresos a través de la llegada de turistas nacionales y
extranjeros. De acuerdo con Sbarbati (2020) el turismo desempefia un papel
fundamental en la generacion de divisas, ingresos y oportunidades laborales en
toda la region. En el Caribe, en 2019, constituy6 el 42% de las exportaciones
totales, mientras que en América Latina representd el 10%. “La economia

turistica, que engloba tanto el sector turistico como todas las industrias
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relacionadas, contribuy6 con el 26% del PBI total en el Caribe y el 10% en

América Latina”.

El Perd como pais diverso tiene una gran acogida de turistas
principalmente por sus atractivos historicos y su diversidad cultural, por
consiguiente, genera una gran cantidad de empleo desde los medios de transporte,
servicio de alojamiento, restaurantes, diferentes artesanias, entre otros. Asimismo,
Malpartida (2015) afiade que la actividad turistica contribuye al crecimiento
econdmico del pais ya que genera empleos directos e indirectos, incentiva la
creacion de nuevos negocios, atrae la inversion e incentiva la mejora de la

infraestructura del lugar donde se recibe al turista.

2.2.10. Crisis en el sector turismo

La crisis sanitaria como en la mayoria de paises afectd significativamente
a la actividad turistica, partiendo del cierre temporal de fronteras lo que ocasiond
una drastica disminucion de la llegada de turistas extranjeros al pais, asi como la
cancelacion de viajes en el ambito nacional, la crisis también significé el cierre de
negocios como hoteles, agencias de viajes, restaurantes, y otras actividades
relacionadas con el turismo. Ademas de que muchos trabajadores perdieron sus
empleos o experimentaron reducciones en sus horas de trabajo y en sus sueldos,

en parte porque las empresas enfrentaron dificultades financieras significativas.

De acuerdo con Zacnich (2021) afirma que el PBI del sector alojamiento
y restaurantes para el primer trimestre del afio 2021 se redujo en un 30.6% en
comparacion al periodo similar del 2020, por otro lado, se observo una
disminucion del 96.4% en el flujo de turistas internacionales en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior. En cuanto a la captacion de divisas, esta
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representd la cifra de S/ 141 millones, lo que significé una disminucion de 84.3%

con respecto al periodo anterior.

Figura 2

Llegada mensual de turistas al Perd en los ultimos cinco afios
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Nota: Adaptado de Sistema de informacion estadistica de turismo - Mincetur

Referente al turismo a nivel nacional se resalta que, durante los primeros
meses del afio 2023 acontecieron una serie de manifestaciones colectivas
ocasionando el cierre de aeropuertos en algunas regiones del sur del pais, la
suspension de los servicios ferroviarios en el Cusco y ademas la obstruccién de
pistas, lo que ha impedido el desplazamiento de los viajeros hacia destinos
nacionales. Como consecuencia se generaron pérdidas econdmicas cuantiosas y a
su vez provocd una recesion en el sector turistico, particularmente en aquellos

departamentos donde el turismo representa la principal actividad econémica

(Ybéfez, 2023).
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Figura 3

Captacion trimestral de divisas generado por el turismo receptivo en millones

de dolares.
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Nota: Adaptado de Nota Semanal del BCRP - 4to Trimestre (2023)
2.3. MARCO CONCEPTUAL

- Capital de trabajo: se refiere al monto de activos corrientes que posee una
empresa a su disposicion, con el objetivo de financiar sus actividades diarias y
hacer frente a sus compromisos corrientes.

- Crédito: se entiende al crédito como un acuerdo por parte del prestamista o
acreedor con el deudor o prestatario, para utilizar cierta cantidad de dinero u otros
recursos, que transcurrido un determinado tiempo retornan al acreedor incluido
los intereses acordados.

- Crisis econdmica: comprende una situacion en el cual una economia percibe una
contraccion significativa de su actividad economica, reflejado en la disminucion

porcentual del PIB, mayor desempleo, disminucion en la produccion industrial,
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por ende, afectando a la situacién economica de la poblacion (Roubini y Mihm,
2010).

- Financiamiento interno: se refiere a la adquisicion de fondos para financiar las
operaciones y proyectos de una entidad, utilizando los recursos generados dentro
de la propia empresa como producto de sus actividades y estrategias de promocion
(Aching, 2006).

- Financiamiento externo: por este medio una empresa obtiene fondos de fuentes
externas que le pueden permitir obtener capital para financiar sus operaciones,
comprar activos o invertir en nuevos proyectos, sin embargo, este tipo de
financiamiento conlleva gastos financieros relacionados con el préstamo.

- Garantia: es un respaldo que ofrece el prestatario al prestamista y sirve para
asegurar el pago del préstamo, en caso de que el prestatario no cumpla con su
obligacion de pago.

- Gastos financieros: se originan por el acceso a financiamiento como préstamos,
lineas de crédito o emisién de bonos. Estos desembolsos comprenden los intereses
devengados, comisiones bancarias y otros gastos asociados con la obtencién de
financiamiento externo, son deducibles para efectos del impuesto (Contreras y
Torres, 2019).

- Insolvencia: etimoldgicamente la palabra proviene de las expresiones latinas in
lo que significa privacion o negacion, y solvere, que denota resolver o solucionar,
en ese entender, la insolvencia se refiere a la incapacidad de cumplir con la
totalidad de sus obligaciones (Cuberos, 2005).

- Liquidez: se refiere a la capacidad que posee una empresa para cumplir con sus
obligaciones con vencimientos menores a un afo, respaldado por sus activos

convertibles en efectivo (Gitman y Zutter, 2012).
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- Razones financieras: conocidos también como indicadores financieros
representan medidas cuantitativas empleadas para calificar la situacion financiera
y el rendimiento empresarial, los cuales se calculan comparando los diferentes
elementos de los estados financieros con el propoésito de comprender aspectos
importantes de la gestion financiera de una empresa (Gitman y Zutter, 2012).

- Rentabilidad: representa una medida financiera en el cual una empresa
manifiesta su capacidad de generar ganancias utilizando sus recursos. Indica que
tan eficiente es una empresa en generar beneficios a partir de su capital invertido,
sus ventas, activos, entre otros (Ross et al., 2017).

- Reactiva Peru: es un programa impulsado por el gobierno nacional en respuesta
a la crisis econdémica causada por la pandemia, cuyo objetivo principal es brindar
apoyo financiero a empresas peruanas actuando como garante para que asi las
empresas accedan a créditos que les otorguen liquidez.

- Sector turismo: se refiere a la industria que compone las actividades relacionadas
con la recepcion, atencion y entretenimiento de viajeros nacionales e
internacionales, este sector engloba actividades y servicios como transporte,
hoteleria, gastronomia entre otras atracciones.

- Utilidad: denominada también ganancia ya que representa el resultado financiero
obtenido por una entidad durante un determinado periodo, se obtiene restando los
costos y gastos de los ingresos totales ya sea por ventas 0 por otros ingresos

generados por una empresa.
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CAPITULO III
MATERIALES Y METODOS

3.1. AMBITODE LA INVESTIGACION

El estudio se desarrollé en base a la informacion obtenida de la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) en la cual estan enlistadas una gran cantidad de empresas organizadas por
sectores. Estas empresas buscan acceder a diferentes formas de financiacion
proporcionadas por el mercado de capitales, como la emision de bonos, acciones o papeles
comerciales, entre otros instrumentos financieros. La BVL permite la negociacién de los
valores que estan registrados en ella, brindando a los participantes (tanto emisores como
inversionistas) servicios, procedimientos y mecanismos que permiten invertir de forma

continua, competitiva y transparente.

El estudio se enfoca en aquellas empresas que desarrollan actividades relacionadas

con la industria del turismo y que ademas negocian en el mercado de valores.
3.2. POBLACION Y MUESTRA
3.2.1. Poblacién

La poblacién teorica se refiere al conjunto integro de elementos que seran
objeto de estudio en una investigacion, es crucial que el investigador defina
claramente estos elementos para poder llevar a cabo el estudio de manera
adecuada. La poblacion accesible o poblacion objeto de estudio es una muestra
representativa de la poblacién tedrica y que ademas, cumplen con criterios de
seleccidn previamente establecidos para la investigacion (Mucha et al. 2021). Para
esta investigacion los criterios de seleccion que se utilizaron para definir la

poblacién finita fueron: seleccionar empresas enlistadas en la Bolsa de Valores de
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Lima cuya actividad principal esté relacionada con el turismo, como hoteles,
agencias de viajes, operadores turisticos, restaurantes y otras actividades
vinculadas con el turismo. Ademas de que cumplan con los requisitos de
informacidn financiera y transparencia establecidos por la BVL. En ese sentido,

la poblacion esta conformada por:

Tabla 1

Empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima

, . L Reactiva
Razon social Descripcion Perl Condicion

Expertia Travel Ofrece servicios turisticos a nivel _
S.A regional, nacional e internacional con Si Cotizaen la

servicio de hoteleria y restaurantes. BVL
Inca Rail S.A.  Ofrece viajes en trenes con vagones de
lujo partiendo de la fortaleza de Si Cotizaen la
Ollantaytambo hacia Machu Picchu. BVL
Inversiones en  Brinda servicio de hoteleria en las ]
Turismo S.A. — Dunas Sun Resort en el oasis de Ica. Si COtgf‘/ﬁ” la
Inventur
Inversiones Ofrece sus servicios a través de la Dei6 d
Nacionales de  cadena de hoteles “Libertador Hotels . €jo de
Turi SA R & Spas” Si cotizar el
Pert Holding  Dedicada a la adquisicion y venta de
de Turismo propiedades inmuebles, incluyendo el Cotiza en la
S.AA. desarrollo de actividades hoteleras y/o No BVL
turisticas, entre otras.
Nessus Hoteles Servicio de alojamiento en hoteles Casa .
Perli S A Andi Dej6 de
eru >.A. hama. Si cotizar el
24/03/ 2023.

Nota: Tomado de BVL-Listado de emisores

3.2.2. Muestra

Para la investigacion la muestra la conforman tres empresas: Inca Rail
S.A., Inversiones en Turismo S.A.- Inventur y Nessus Hoteles Pert S.A. dedicadas

principalmente a las actividades turisticas dentro del pais, ademéas de que su
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moneda funcional y de presentacion es el Sol (S/). De las cuales se seleccionaron
Estados Financieros trimestrales durante los periodos que comprende el estudio,
mediante la técnica de muestreo no probabilistico, es decir, elegido
deliberadamente en funcidn del interés de la investigacion y de los objetivos que
se pretende lograr, siendo conocido como muestreo por conveniencia. Como
sefialan Otzen y Manterola (2017) la muestra se refiere a un subconjunto de
individuos o elementos representativos de la poblacion estudiada, debe ser
seleccionada de manera cuidadosa para asegurar que sea representativa de la
poblacién en su conjunto, asimismo, sostienen que el muestreo no probabilistico
por conveniencia permite la seleccion de casos que sean convenientes para el

estudio debido al acceso y la proximidad de los sujetos.

3.3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.3.1. Enfoque de investigacion

La investigacion es de enfoque cuantitativo ya que implica la utilizacién
de ratios financieros, que representan indicadores numéricos que permiten evaluar
el desempefio financiero de las empresas turisticas, estos indicadores incluyen
medidas de liquidez, solvencia o endeudamiento y rentabilidad; los cuales se
calculan utilizando datos especificos de los estados financieros, como lo es el

Estado de Resultados y el Estado de Situacion Financiera.

En referencia Hernandez et al. (2014) afirman que el enfoque cuantitativo
emplea la recopilacion de datos para verificar hipotesis mediante la medicion
numérica y el andlisis estadistico, con el proposito de establecer patrones de

comportamiento y contrastar teorias.
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3.3.2. Nivel de la investigacion

En el estudio se aplicd el nivel correlacional dado que la intencion de la
investigacion busca estipular el vinculo entre el financiamiento, la liquidez y
rentabilidad en empresas turisticas, lo cual implica el andlisis estadistico de
asociacion entre las variables. Para Ramos (2020) en el alcance o nivel
correlacional resulta necesario formular una hipdtesis que sugiera una relacion
entre dos 0 mas variables. Ademas, la investigacion utilizo el alcance descriptivo
para detallar el comportamiento de los indicadores financieros, Hernandez-
Sampieri y Mendoza (2018) argumentan que un estudio puede iniciarse como

descriptiva y finalizar como correlacional, es decir, contener distintos alcances.

3.3.3. Meétodo de investigacion

3.3.3.1. Analitico

El método analitico segun Abreu (2014) se fundamenta en que, a
partir del todo pleno, es posible comprender y describir las caracteristicas
individuales de cada una de sus segmentos y las conexiones entre ellas. En
el estudio este método se utilizd en el desglose del problema de
investigacién para analizar y comprender su naturaleza de origen,
asimismo, del objetivo general se formularon objetivos especificos
identificando las variables de andlisis, tales como las razones de
endeudamiento (interno, externo, de corto y largo plazo), ratios de liquidez

y de rentabilidad.
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3.3.3.2. Deductivo

Por medio de este método se formul6 la hipétesis basada en la
recopilacion y el analisis de la teoria existente, se obtuvieron fuentes de
informacion como los estados financieros, informes anuales y bases de
datos especializados para realizar los analisis estadisticos y probar la
hipotesis formulada, ademas de la interpretacion de los resultados. Por otro
lado, el método deductivo ayudard a establecer relaciones ldgicas de
variables estudiadas y a inferir conclusiones especificas a partir de
principios generales. Neill y Cortez (2018) argumentan que este método se
basa en la capacidad de generar conclusiones especificas a partir de
premisas generales, con el propdésito de demostrar, comprender o explicar

aspectos particulares de la realidad.

3.3.3.3. Comparativo

El método comparativo se utilizd primeramente para seleccionar
empresas turisticas listadas en Bolsa las cuales se desempefian en
actividades similares, luego de la recopilacion de datos se realiza la
comparacion por periodos de los indicadores financieros de
endeudamiento, liquidez y rentabilidad para cada una de las empresas
estudiadas. Se interpreta los resultados obtenidos del analisis comparativo
y de la correlacion con el fin de identificar patrones y relaciones que
puedan existir entre ellos durante los afios 2020 a 2022 por periodos
trimestrales. Para Abreu (2014) este método facilita la identificacion de

diferencias entre eventos o variables que se repiten en los contextos
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estudiados, lo que puede llevar a caracterizar algunas situaciones de forma

general y otros casos de manera méas especifica.

3.3.4. Disefio de investigacion

La indagacion fue de disefio no experimental, dado que no se manipularon
variables ni se realizaron intervenciones, este tipo de disefio resulta apropiado para
estudiar relaciones entre variables sin alterar las condiciones naturales. Ademas,
de acuerdo a la dimension temporal fue de tipo longitudinal ya que se recopilaron
datos en distintos puntos en el tiempo observando la evolucidn y las tendencias de
las variables. Del mismo modo, Hernandez et al. (2014) destacan que el disefio no
experimental realiza un estudio sin intervenir deliberadamente en las variables,
simplemente observando los fendmenos en su entorno natural con el fin de
analizarlos. Ademas, este puede ser de tipo longitudinal Neill y Cortez (2018)
sefialan que implica examinar la evolucion de un hecho durante un periodo de

tiempo.

3.4. TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA LA RECOLECCION DE

INFORMACION

3.4.1. Revision documental

Se utilizd esta técnica para seleccionar, examinar y analizar fuentes de
informacién significativas relacionadas con el problema de investigacion tales
como; articulos de investigacion, revistas cientificas, tesis, libros y otros textos
redactados por la colectividad investigadora, ya sea en formato impreso o en linea.
Ademas, la técnica documental sirvi6 para explorar, acceder y recolectar datos
como los Estados Financieros, informes anuales, Notas a los Estados Financieros,

comunicados de prensa, hechos de importancia, entre otros documentos relevantes
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de las empresas turisticas listadas en la BVL. Useche et al. (2019) manifiestan que
la revision documental se refiere a la exploracion minuciosa de documentos y
textos relacionados con las variables, posibilitando el incremento de conocimiento

sobre el tema.

3.4.2. Instrumentos

Se empled como instrumento de acopio de datos a los Estados-Financieros:
el Estado de Situacion-Financiera y el Estado de Resultados, dado que son
documentos oficiales proporcionados por las empresas turisticas y representan una
fuente de informacidn primaria sobre la salud financiera y el desempefio de estas
empresas, a su vez contienen datos objetivos y cuantitativos, lo que los hace
altamente confiables y Utiles para la investigacion. Por otro lado, los indicadores
financieros como herramientas valiosas en el anlisis de los Estados Financieros,
fueron considerados como instrumentos de recoleccion de datos, ya que se
obtuvieron resultados cuantitativos que permitieron analizar el desempefio de las
empresas turisticas en términos de endeudamiento, liquidez y rentabilidad. Es asi
que, los indicadores de endeudamiento proporcionaron informacién sobre la
estructura de financiamiento de dichas empresas y su capacidad para asumir
deudas, las razones de liquidez ayudaron a evaluar la solvencia y la capacidad de
pago inmediato, y los indicadores de rentabilidad indicaron el como se genero los

beneficios en comparacidn con sus recursos propios o ajenos.

35. TECNICAS PARA EL PROCESAMIENTO DE DATOS

Luego de realizar el acopio de la informacion se prosigue con el procesamiento
de datos, lo cual representa un paso crucial en la investigacion, ya que transforma los
datos recopilados en informacion util y confiable. En la investigacion, primeramente, se
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utilizo la estadistica descriptiva para resumir y describir los indicadores financieros de
manera concisa Yy significativa, ademas, se realizé un analisis comparativo de un periodo
con otro para cada una de las empresas turisticas en términos de financiamiento, liquidez
y rentabilidad para identificar diferencias significativas, utilizando el calculo de medidas
de inclinacion principal (como la media aritmética y la mediana). Asimismo, se
emplearon figuras y tablas para visualizar los indicadores financieros, los cuales resultan

utiles para identificar patrones, tendencias y distribuciones de las variables de estudio.

Por otra parte, la estadistica inferencial se utiliz6 para llegar a conclusiones sobre
las empresas turisticas enlistadas en la BVL (poblacion) en base a la muestra de estudio
(Estados Financieros de las tres empresas de turismo). Para el procesamiento de datos,
segun los objetivos especificos 1 y 2 se utilizaron gréaficos de dispersion para medir el
grado de relacién de las variables. Ademas, se empled la prueba de hipotesis con el
proposito determinar si existe asociacion (correlacién) directa o inversa entre el

financiamiento y la liquidez, asi como entre el financiamiento y la rentabilidad.

3.6. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES
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3.7.  ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En la investigacion, los datos obtenidos fueron procesados e interpretados de
manera objetiva, utilizando herramientas y programas de datos como el MS Excel y el

IBM SPSS Statistics que ayudaron a procesar la informacion.

Los resultados fueron analizados en tres componentes principales; primero por
medio de la estadistica descriptiva de cada variable, utilizando las medidas de tendencia
central, asi como el uso de tablas y graficos para su interpretacion, segundo se realizo el
analisis de la distribucion normal de los datos con el proposito de identificar la alternativa
correcta a utilizar para la prueba de hipotesis, y tercero se realizé el analisis inferencial,
por medio de una prueba no paramétrica con el propésito de aceptar o negar las hipotesis

de la investigacion, lo cual resulta necesario para llegar a las conclusiones.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

En este apartado se describen los resultados utilizando la estadistica descriptiva e
inferencial para resumir e interpretar los indicadores financieros, por medio de tablas y
figuras de las empresas turisticas en términos de liquidez, rentabilidad y endeudamiento

con el fin de identificar tendencias significativas.
41. RESULTADOS
4.1.1. Resultados del objetivo especifico 1
Resultados descriptivos de la liquidez

Tabla 3

Resultado de los indicadores de liquidez circulante y liquidez severa

Liquidez circulante Liquidez severa

L. Inca Inca

I/Eé::gglrset;;g Rail Inventur Nessus  Rail Inventur Nessus
S.A. S.A.

Media 0.65 2.02 0.92 0.47 1.86 0.86
Error tipico  0.06 0.16 0.06 0.06 0.16 0.06
Mediana 0.62 1.82 0.86 0.46 1.68 0.80
Des. 0.22 0.56 020 0.9 0.54 0.20
estandar
Rango 0.77 1.89 0.61 0.65 1.78 0.60
Minimo 0.36 1.13 0.68 0.20 0.98 0.64
Maximo 1.13 3.02 1.29 0.85 2.77 1.23
Suma 7.81 24.20 11.07 5.59 22.34 10.37

Nota: Resultados obtenidos de los indicadores de liquidez trimestral (2020-1 a 2022-1V)

En la tabla 3, se muestran los resultados de la estadistica-descriptiva, se
evidencia en la empresa Inca Rail S.A; una media de liquidez corriente x =0.65,
liquidez severa en x =0.47, una desviacion estandar de 0.22. Por su parte, Inventur

cuenta con una media de liquidez corriente en x =2.02 indicando que mantiene un
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nivel mucho mayor de activos corrientes en relacion con sus pasivos corrientes,
en la liquidez severa la mediana de Inventur es 1.68, superior a la unidad, con una
desviacion estandar de 0.54 lo cual sugiere una mayor variabilidad en la liquidez
severa. Ademas, presenta un rango en la liquidez severa R=1.78, indicando una
amplia variabilidad entre sus valores minimo y maximo de activos altamente
liquidos. En la empresa Nessus se tiene una media de liquidez corriente x =0.92,
liquidez severa en x =0.86, con un maximo de 1.23 presentado durante el tercer

trimestre de 2020 a efectos del acceso a financiamiento.

Figura 4

Comportamiento de los indicadores de liquidez corriente y severa
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Nota: Resultados obtenidos en base al céalculo de los indices financieros trimestrales, en soles.

De acuerdo a la figura 4, se observa el comportamiento de los indicadores
de liquidez corriente y liquidez severa. Para su interpretacion, los autores sugieren

que el resultado debe ser mayor a la unidad, con lo cual las empresas pueden
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cumplir con sus deudas en el corto plazo, por lo contrario, presentaran dificultades

en la cancelacion de deuda. A continuacion, se detalla para cada empresa:

En Inca Rail S.A. la liquidez corriente obtuvo un resultado superior a uno
durante el sequndo trimestre de 2020, en el mismo periodo la liquidez severa
presentd su punto mas alto de 0.85, lo cual se explicaria debido a que la empresa
se acogio al Programa Reactiva Per(. No obstante, para los periodos 2021 y 2022
la liquidez circulante y liquidez severa mantuvieron resultados por debajo de 1, lo
que sugiere una creciente dificultad para mantener niveles adecuados de activos

corrientes en comparacion con sus obligaciones corrientes.

En Inversiones en Turismo S.A-Inventur presentd valores de liquidez
corriente y liquidez severa significativamente mas altos, superando la unidad en
la mayoria de los trimestres analizados. Durante el tercer trimestre de 2020 se
registraron los picos mas altos; la liquidez circulante (3.02) y liquidez severa
(2.77). En los siguientes periodos, tanto la liquidez corriente y liquidez severa se
mantuvieron relativamente estables, con un valor minimo en promedio de 1.60.
Lo cual sugiere una estrategia financiera que estuvo orientada a mantener una alta
capacidad de pago para cubrir sus pasivos en el corto plazo, probablemente en

respuesta a la crisis financiera generada por la pandemia.

En la empresa Nessus durante los cuatro trimestres de 2020 present6 una
liquidez corriente superior a 1, sin embargo, para los trimestres de 2021 la liquidez
corriente y liquidez severa fueron inferiores a uno, sugiriendo que la empresa
afronto dificultades en la cancelacion de sus pasivos corrientes, similar situacion

se observa en el periodo 2022 con un minimo de liquidez severa de 0.68.
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Tabla 4

Resultado del capital de trabajo neto, en miles de soles.

_ Capital de trabajo neto
Periodos/empresas  Inca Rail S.A. Inventur  Nessus

(S) (S) (S)
2020-1 -15,891 818 2,616
2020-11 3,256 3,015 6,628
2020-111 -9,309 6,454 11,591
2020-1V -1,780 5,793 7,372
2021-1 -16,110 4,639 -3,224
2021-11 -8,117 6,320 -14,684
2021-111 -13,524 8,044 -11,633
2021-1V -20,264 4,674 -6,372
2022-1 -23,374 5,421 -8,908
2022-11 -27,736 5,215 -16,693
2022-111 -24,261 5,810 -8,581
2022-1V -27,643 4,760 -12,407

Nota: Resultados obtenidos en base al Estado de Situacion Financiera

Para interpretar los resultados del capital de trabajo neto se tiene tres
posibles escenarios, que se obtenga valores positivos, igual a cero o valores
negativos. Como se observa en la tabla 4 el capital de trabajo neto de tres
empresas: en Inca Rail S.A. los resultados mostraron una tendencia generalmente
negativa, comenzando con -15,891 en 2020-1, y alcanz6 un pico positivo al 2020-
Il con 3,256 debido a que accedi6 al financiamiento por medio de garantias del
Reactiva Per(. Después, los valores volvieron a ser negativos llegando a -27,643
durante el altimo trimestre de 2022, en el cual los valores mas altos corresponden
a las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar con 52%, y otros
pasivos financieros con 44% del total de pasivos corrientes. Estos resultados
sugieren que Inca Rail enfrentd problemas significativos de liquidez, con un
empeoramiento notable a lo largo del tiempo, lo cual represento un deterioro en

la disposicion de la entidad para cubrir sus responsabilidades en el corto tiempo.
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Es decir, la empresa contd con mas pasivos corrientes que activos corrientes, lo

cual sugiere la necesidad de financiamiento oportuno.

Por su parte, Inventur presentd resultados positivos en todos los periodos,
iniciando con 818 en el | trimestre de 2020 y alcanzé un maximo de 6,454 en
2020-111, las cuentas mas representativas fueron el Efectivo y Equivalentes de
efectivo y otros activos financieros con 49% y 19% respectivamente con respecto
al total de activos corrientes. A partir de 2021-1, el capital de trabajo fluctuo, pero
se mantuvo en valores positivos, terminando con 4,760 en el Gltimo trimestre de
2022. Los resultados sugieren que la empresa tuvo una posicion financiera mas
solida y contd con la suficiencia para efectuar los pagos de sus compromisos a

corto plazo.

En Nessus el 2020 inicia con valores positivos, mostrando su punto mas
alto durante el tercer trimestre (11,591), debido al acceso a financiamiento de
capital de trabajo, no obstante, para el mismo trimestre de 2021 este monto fue
negativo (-11,633) lo cual refleja una abrupta disminucién de los activos
corrientes en relacion con los pasivos corrientes, la tendencia continGa en los

trimestres de 2022.

Desarrollo OE1: Determinacion de la relacidn entre el financiamiento

y la liquidez en empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima.

Para desarrollar el primer objetivo especifico, la variable financiamiento
se medira por medio de los indicadores de endeudamiento, para comprender la
estructura financiera de las empresas turisticas. La razon de deuda fue utilizada
para evaluar la proporcion de activos de la empresa que fueron financiados con
deuda, el indicador de deuda a corto y largo plazo indican la proporcion de la
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deuda en comparacion con el capital propio. Ademas, los gastos financieros en
relacion con las ventas ayudaron a comprender si las empresas turisticas pudieron

manejar los costos asociados con su deuda.
a. Resultados para la empresa Inca Rail S.A.

Figura 5

Relacion de la razén de deuda y los indices de liquidez en Inca Rail S.A. periodos

2020-2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indices de financieros (trimestral)

Segun la figura 5, se pueden observar los indices de liquidez, que muestran
lineas con pendientes negativas, esto indica una relacién inversa entre las variables
analizadas. En el segundo trimestre de 2020, Inca Rail reportd una razon de deuda
del 77%. Durante este periodo, la liquidez corriente fue de 1.13, la liquidez severa
alcanzé 0.85 y la razon de efectivo se situ6 en 0.74. Sin embargo, para el segundo
trimestre de 2021, la razén de deuda aumentd al 87%, lo que provocd una
disminucion en la liquidez corriente a 0.78. Esta reduccion sugiere una menor
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo

utilizando sus activos corrientes. Ademas, para el segundo trimestre de 2022 la
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razén de deuda incrementd a 91%, por lo tanto, la razén de efectivo muestra
disminucion de 0.37 a 0.23. Se infiere que a medida que la empresa Inca Rail
incremento el nivel de su deuda en relacion con sus activos corrientes, su
capacidad para mantener la liquidez corriente, liquidez severa y la razon de

efectivo; estas disminuyeron.

Figura 6

Relacion del endeudamiento de corto y largo plazo con la liquidez en Inca Rail

S.A
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (2020-1 a 2022-1V)

La figura 6 muestra la relacion la deuda de corto y largo plazo con tres
indicadores de liquidez, se observan lineas con pendientes negativas. Para el
cuarto trimestre de 2020, la deuda a corto plazo se situ6 en 0.56, mientras que la
deuda a largo plazo alcanz6 4.25. Por tanto, la liquidez corriente fue de 0.95,
liquidez severa = 0.73 y razon de efectivo = 0.51. Sin embargo, para el cuarto
trimestre de 2021 la deuda a corto plazo aument6 a 1.49 y la deuda a largo plazo
se elevd a 9.34, como resultado disminuyeron los indices de liquidez: liquidez

corriente bajé a 0.48, liquidez severa se redujo a 0.30 y razon de efectivo a 0.16.
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Se infiere que la empresa al aumentar su endeudamiento pudo haber
comprometido su liquidez. Por otra parte, la liquidez severa muestra y un
R2=0.5666, sefialando que el endeudamiento afect6 la suficiencia de la empresa
para cubrir sus pasivos a corto plazo con sus activos mas liquidos (excluyendo
inventarios). La razon de Efectivo disminuyd a medida que aument6 la deuda de

corto y largo plazo, con un R?=0.488.

Figura 7

Relacion de los gastos financieros con la liquidez en Inca Rail S.A. 2020 a 2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (trimestral)

La Figura 7 muestra los puntos de dispersion que ilustran la relacién entre
el indice de gastos financieros y tres indicadores de liquidez. Para el primer
trimestre de 2020 el indice de gastos financieros fue de 0.14, para el siguiente
trimestre esta se incremento significativamente a 210.46. Como resultado, durante
los mismos trimestres la liquidez corriente se increment6 de 0.69 a 1.13, la
liquidez severa de 0.54 a 0.85 y la raz6n de efectivo de 0.44 a 0.74, generando una
relacion directa, lo que sugiere que la liquidez aument6 a medida que los gastos
financieros también aumentaron. Por otro lado, a media que el indice de los gastos

financieros se redujo de 3.58 (2021-1) a 0.39 (2022-1), de igual manera, los indices
68

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

'ﬂ UNIVERSIDAD

de liquidez disminuyeron: la liquidez corriente se redujo de 0.57 a 0.46, la liquidez
severa de 0.38 a 0.30 y la razon de efectivo de 0.21 a 0.16. Ademas, la liquidez
severa presenta una pendiente positiva con un R2=0.399, sugiriendo que el 40%
de la variabilidad en la liquidez severa puede ser explicada por el indice de gastos

financieros.

Figura 8

Relacion del endeudamiento con el capital de trabajo para Inca Rail S.A.
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (2020-1 a 2022-1V)

En referencia a la figura 8, se observa la relacion de los indices de
endeudamiento con el capital de trabajo neto de la empresa Inca Rail, mostrando
una pendiente positiva para los gastos financieros. Durante el Il trimestre de 2020,
la empresa registré un Unico monto positivo de capital de trabajo neto, lo que
significO también un incremento elevado del indice de gastos financieros
superando los 21064% en relacion con sus ingresos. La razon de deuda y el
endeudamiento de corto y largo plazo, muestran una pendiente negativa, es decir,
una relacién inversa, esto se vio reflejado durante el tercer trimestre de 2021,

donde el capital de trabajo neto disminuyé a -13,524, con lo cual incrementaron
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los indicadores de endeudamiento de la empresa; la razon de deuda aumenté a

92%, la deuda de corto plazo llegd a 168% Yy la deuda a largo plazo a 1046%.

b. Resultados para la empresa Inversiones en Turismo S.A.- Inventur

Figura 9

Relacion de la razon de deuda y los indices de liquidez en Inventur 2020-2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (trimestral)

De acuerdo a la figura 9, se muestra la relacion entre la razén de deuda con
tres indicadores de liquidez, se observa que todas las lineas punteadas de tendencia
muestran una ligera pendiente positiva, indicando una relacion directa entre la
razén de deuda y los indicadores de liquidez, lo que sugiere que la empresa
Inventur al incrementar sus deudas también mantuvo mayores reservas de activos
corrientes y liquidos para cumplir con sus obligaciones. Para el primer trimestre
de 2020 la razon de deuda fue de 24% incrementandose a 33% para el cuarto
trimestre, ya que recurrid a financiamiento, con lo cual su liquidez corriente
también increment6 de 1.13 a 3.02 durante los mismos periodos. Esta relacion
positiva sugiere que la empresa Inventur optdé por medidas para asegurarse de

cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo, a pesar de que incrementd
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sus niveles de deuda manteniendo su solvencia y estabilidad financiera en un

contexto critico ocasionado por la pandemia.

Figura 10

Relacion del endeudamiento de corto plazo y los indices de liquidez en Inventur

periodos 2020 a 2022.
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (trimestral)

Segun la figura 10, se observa la relacion-entre la deuda de corto plazo y
tres indicadores de liquidez. Para el tercer trimestre de 2020 la deuda a corto plazo
fue de 0.10, durante el cual los indices de liquidez fueron: la liquidez corriente
alcanzé 3.02, liquidez severa fue de 2.77 y razén de efectivo =1.48. No obstante,
para el tercer trimestre de 2021 al incrementarse la deuda a corto plazo a 0.15, los
indices de liquidez mostraron una disminucion; la liquidez corriente a 2.60 y
liquidez severa a 2.46. Reflejando una relacion inversa, es decir, a medida que la
deuda a corto plazo incrementa, la liquidez disminuye, lo cual sugiere que en la
empresa Inventur, al registrar mayores pasivos-corrientes en relacién con su
patrimonio, disminuyo su posibilidad de cubrir sus deudas a corto plazo con sus

activos corrientes. Ademas, para el 2022-111 la deuda a corto plazo siguid
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incrementandose de 0.15 a 0.26, generando asi una disminucion en los indicadores

de liquidez.

Figura 11

Relacion del endeudamiento de largo plazo y los indices de liquidez en Inventur
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Nota: Resultados de dispersion de los indices financieros (2020-1 a 2022-1V)

En la figura 11 se ilustra la relacién entre indicador de endeudamiento a
largo plazo y tres indicadores de liquidez en la empresa Inventur. Durante el
primer trimestre de 2020, el endeudamiento a largo plazo se situ6 en 0.13. Como
resultado, los indices de liquidez fueron los siguientes: liquidez corriente de 1.13
y razén de efectivo de 0.34. Sin embargo, en el primer trimestre de 2021, el
endeudamiento a largo plazo aumenté a 0.36, lo que provocd un incremento en
los indices de liquidez, alcanzando una liquidez corriente de 1.79 y una razén de
efectivo de 0.91. Es evidente que, la empresa a medida que asumié mas deuda a
largo plazo, su liquidez también incremento, sugiriendo que la empresa utilizo su
deuda a largo plazo para mejorar su capacidad de cubrir pasivos a corto plazo con

activos corrientes. Esta tendencia sugiere que la empresa utiliz6 su deuda a largo
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plazo para mejorar su liquidez corriente, mejorando su nivel de efectivo

disponible.

Figura 12

Relacion entre el indice de gastos financieros con la liquidez en Inventur
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Nota: Resultados de dispersidon de los indicadores financieros (2020-1 a 2022-1V)

La figura 12, muestra los puntos de dispersion referido al indice de los
gastos financieros y su relacion con tres indicadores de liquidez; para la liquidez
corriente se observa una pendiente positiva y un R2=0.499, lo que sugiere que la
liquidez corriente aumentd a medida que los gastos financieros también
aumentaron en proporciéon a los ingresos, es asi que durante el 11y 111 trimestre de
2020, la empresa Inventur no tuvo ingresos pero si contd con gastos financieros
producto de préstamos, con lo cual alcanzé una liquidez corriente de 3.02. Del
mismo modo, la liquidez severa muestra una relacion directa, ya que Inventur
mantuvo suficientes activos liquidos para cubrir sus pasivos corrientes. Por otro
lado, durante el segundo trimestre de 2021 los gastos financieros en relacién a las
ventas fueron de 6%, por consiguiente, la liquidez corriente fue de 2.94 y liquidez
severa de 2.77. No obstante, al disminuir el indice de gastos financieros a 2%,
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generd también una disminucion en la liquidez corriente de 2.94 a 1.72 y liquidez
severade 2.77 a 1.59, lo cual implica una relacion directa. Estos resultados pueden
reflejar una gestion financiera prudente y un acceso adecuado a fuentes de
financiamiento, permitiendo a la empresa Inventur mantener su solvencia y su

capacidad de pago en el corto plazo.

Figura 13
Relacion del endeudamiento con en capital de trabajo para la empresa Inventur

periodos 2020 a 2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (periodo trimestral)

Conforme a la figura 13, se observa la relacion entre los indicadores de
deuda y el capital de trabajo neto de la empresa Inventur, la razén de deuda
muestra una tendencia positiva, es decir, que al incrementar este indicador
también incrementa el capital de trabajo neto. El indice de deuda a corto plazo
muestra una linea de tendencia casi horizontal, lo que indica una relacién negativa
pero baja entre la deuda de corto plazo y el capital de trabajo neto. Para la deuda

a largo plazo, muestra una pendiente positiva y un R2=0.71 sugiriendo que
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Inventur al contar con mayores pasivos no corrientes en relacion con su
patrimonio, también incremento su capital de trabajo neto. Y el indice de gastos
financieros cuenta con una pendiente positiva indicando una relacién directa

moderada entre los gastos financieros y el capital de trabajo neto.

Inventur muestra un capital de trabajo positivo para todos los periodos
analizados, con lo cual se puede inferir que una adecuada gestion de los pasivos
no corrientes y una estrategia eficiente para manejar los gastos financieros pueden

contribuir a mantener o incrementar el capital de trabajo neto saludable.
c. Resultados para la empresa Nessus Hoteles Peru S.A.

Figura 14

Relacion de la razén de deuda y los indices de liquidez en Nessus, 2020-2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (trimestral)

De acuerdo a la figura 14, se muestra la relacion entre la razén de deuda
con tres indicadores de liquidez, se observa que todas las lineas punteadas
muestran una tendencia casi horizontal, indicando una relacion muy baja o que no

existe asociacion entre la razon de deuda y los indicadores de liquidez, lo que

75

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

sugiere que en la empresa Nessus Hoteles Pert S.A. las variaciones en el nivel de
deuda no afectaron la suficiencia de la empresa para manejar sus obligaciones a

corto plazo.

Figura 15

Relacion de deuda de corto y largo plazo con la liquidez en Nessus, 2020-2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (2020-1 a 2022-1V)

La figura 15 muestra la relacién la deuda de corto y largo plazo con tres
indicadores de liquidez. Para el tercer trimestre de 2020 la deuda a corto plazo fue
de 2.38 y a largo plazo fue de 21.66. Durante este mismo periodo los indices de
liquidez fueron: la liquidez corriente de 1.29, liquidez severa de 1.23 y razén de
efectivo de 0.41. Sin embargo, en el tercer trimestre de 2021 estos indicadores
mostraron un incremento: la deuda a corto plazo se elevd a 7.33 y la deuda a largo
plazo a 62.09. Este incremento resultd en una disminucién en los indicadores de
liquidez: la liquidez corriente disminuy6 a 0.76, liquidez severa a 0.71 y razén de

efectivo a 0.28, lo que evidencia una tendencia negativa. Es decir, la empresa
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Nessus al asumir mayor deuda de corto y largo plazo, disminuy6 su suficiencia

para cumplir con sus pasivos corrientes.

Figura 16

Relacion de los gastos financieros con la liquidez en Nessus, 2020 a 2022
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Nota: Resultados de dispersion de los indicadores financieros (trimestral)

La figura 16 muestra los puntos de dispersion referido a la relacion entre
el indice de gastos financieros y tres indicadores de liquidez. Para el primer
trimestre de 2020 el indice de gastos financieros fue de 0.20, durante el cual la
liquidez corriente fue de 1.06, liquidez severa fue de 1y la razén de efectivo fue
de 0.59. Sin embargo, para el 11-2020 los gastos financieros se incrementaron a
0.38(+18%). Por lo tanto, también se incrementd la liquidez corriente a 1.16 y
liquidez severa a 1.10. Por otro lado, durante el 1VV-2021 los gastos financieros
disminuyeron a 0.22. Como resultado, los indices de liquidez también
disminuyeron. Estos hallazgos sugieren que, a pesar de tener menores gastos

financieros, la empresa pudo enfrentar problemas en otras areas, como una caida
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en las ventas o en la generacién de efectivo, lo que afecta su capacidad para cubrir

obligaciones a corto plazo.

Figura 17
Relacion del endeudamiento con el capital de trabajo para Nessus Hoteles Peru

S.A.
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Nota: Resultados de dispersidn de los indicadores financieros (2020-1 a 2022-1V)

En referencia a la figura 17, se observa la relaciéon de los indices de
endeudamiento con el capital de trabajo neto de la empresa Nessus, mostrando
una pendiente positiva para los gastos financieros. Durante el Il trimestre de 2020,
la empresa registré un monto positivo de capital de trabajo neto (6,628), lo que
significo también un incremento en el indice de gastos financieros a 38% en
relacidn con sus ingresos. La razon de deuda y el endeudamiento de corto y largo
plazo, muestran una pendiente negativa, es decir, una relacion inversa, esto se vio
reflejado durante el segundo trimestre de 2021, donde el capital de trabajo neto
disminuyé a -14,684, con lo cual incrementaron los indicadores de endeudamiento

de la empresa; la razén de deuda aument6 a 102%, la deuda de corto plazo llegd
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a 581% vy la deuda a largo plazo a 4629%, lo cual puede clasificarse como

insostenible o riesgoso.

4.1.2. Resultados del objetivo especifico 2

Resultados descriptivos de la rentabilidad

A continuacion, se muestra la estadistica descriptiva de los indicadores de

rentabilidad utilizados en la muestra de estudio durante los periodos 2020 a 2022.

Tabla 5

Resultado descriptivo de la rentabilidad financiera, periodos 2020-2022

Rentabilidad financiera

Inca Rail S.A. Inventur Nessus
Media -0.170 0.005 -1.111
Error tipico 0.069 0.010 0.389
Mediana -0.139 0.015 -0.725
Des. estandar 0.240 0.034 1.349
Varianza de la muestra 0.058 0.001 1.820
Curtosis 2.780 0.045 -0.459
Coeficiente de asimetria -1.352 -0.750 -0.780
Rango 0.878 0.119 4.183
Minimo -0.767 -0.067 -3.801
Maximo 0.111 0.052 0.383
Suma -2.042 0.057 -13.337

Nota: Resultados obtenidos en base calculo del indicador trimestral (20-1 a 22-1V)

En la tabla 5 se muestran los resultados de la estadistica descriptiva, se
observa que la empresa Inca Rail S.A. presenta una media de rentabilidad
financiera de x =-0.170, una desviacion estandar = 0.2398, un minimo de -0.7669
y un valor méximo = 0.1111. Inventur cuenta con una media de rentabilidad
financiera de x =0.0047, un valor minimo de -0.066 debido a una rentabilidad
financiera negativa. Por su parte la empresa Nessus presenta una media negativa
de x =-1.111, con un minimo de -380% lo cual representa un indicador claro de
problemas financieros severos.
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Figura 18

Comportamiento de la rentabilidad financiera, periodos 2020-2021
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Nota: Resultados en referencia al calculo del ROE (trimestral)

De acuerdo a la figura 18 se muestran los resultados obtenidos del
comportamiento de la rentabilidad financiera (ROE) que mide la suficiencia de
una empresa para producir utilidades a partir de los recursos de sus accionistas.
En Inca Rail se observa resultados con una notable variabilidad en la rentabilidad,
con picos negativos mas pronunciados (-76.70% en el tercer trimestre de 2021),
ademas de valores negativos en la mayoria de los trimestres de 2020 y 2021. Se
aprecia que tuvo una recuperacion en el 2022-1 de 9.67%, alcanzando 11.11% en
el ultimo trimestre, lo que significo un incremento de 26.34 % en relacion al cuarto

trimestre de 2020.

La rentabilidad financiera de Inventur tuvo una estabilidad relativa, el
valor mas bajo fue en el tercer trimestre de 2020 (-6.67%) lo que sugiere que la
empresa al margen de no generar ganancias, incurrio en pérdidas, esto implica que

el patrimonio de los accionistas se ha vio reducido, posiblemente debido a factores
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externos como la pandemia. Parte del 2021 la rentabilidad de la empresa Inventur
siguié mostrando valores negativos, no obstante, a partir del tercer trimestre en
adelante tuvo una gradual recuperacion con valores positivos, debido a que la

empresa comenzo a generar ganancias en relacion a su patrimonio.

En la empresa Nessus Hoteles Perd, para el periodo 2020 inicia con una
ROE negativo, el cual disminuye a -97% para el segundo trimestre, y al cuarto
trimestre llega a -271% lo cual implica que la empresa no solo incurrié en
pérdidas, sino que estas fueron muy elevadas en comparacion con el capital de los
accionistas. Pese a ello, se evidencia una ligera recuperacion para el tercer

trimestre de 2021 (30.5%).

Tabla 6

Resultado descriptivo de la rentabilidad sobre el activo, periodos 2020-2022

Rentabilidad sobre el activo

Inca Rail S.A. Inventur Nessus
Media -0.0220 0.0027 -0.026
Error tipico 0.0065 0.0066 0.0092
Mediana -0.0273 0.0098 -0.0403
Desviacion estandar 0.0226 0.0229 0.0318
Varianza de la muestra 0.0005 0.0005 0.0010
Curtosis -1.0474 0.0066 0.8698
Coeficiente de asimetria 0.0628 -0.7657 1.2597
Rango 0.0680 0.0791 0.1015
Minimo -0.0584 -0.0448 -0.0552
Maximo 0.0096 0.0343 0.0463
Suma -0.2637 0.0326 -0.3114

Nota: Resultados obtenidos en base al Estado de Situacién Financiera trimestral
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Figura 19

Comportamiento de la rentabilidad sobre el activo, periodos 2020-2022
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Nota: Resultados en referencia al calculo del ROA (trimestral)

En la tabla 6, se muestran los resultados de la estadistica descriptiva, se
evidencia que la empresa Inca Rail S.A. presenta una media de rentabilidad sobre
el activo de x = -0.022, un R=0.068, con un minimo de -0.058. Inventur cuenta
con una media de ROA x =0.0027, un valor minimo de -0.044, sugiriendo que la
empresa no sélo no obtuvo beneficios, sino que generd pérdidas en sus
operaciones. Por su parte, en Nessus presenta una tendencia generalmente
negativa durante los periodos analizados con ROA minimo de -5.05% y un

maximo de 4.63%.

La figura 19 presenta el comportamiento del ROA, el cual mide la
eficiencia con la que una compafiia emplea sus activos para gestar utilidades. El
ROA en Inca Rail S.A tuvo una tendencia negativa durante 2020 y 2021 con una
notable variacion, en el tercer trimestre de 2021 fue de -5.84% lo que indica que
la empresa estuvo operando con pérdidas, es decir los ingresos generados no

fueron suficientes para cubrir los gastos operativos y otros costos, lo que resultd
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en una utilidad neta negativa. Pese a ello presentd una ligera mejora para el dltimo

trimestre de 2022 de 0.96%.

Inventur conté con un ROA negativo para el 2020-111 (-4.48% pico mas
bajo) y parte del 2021, debido a que no registrd ingresos durante el segundo y
tercer trimestre de 2020 a consecuencia de la paralizacion de sus actividades a
efectos de la crisis sanitaria, no obstante, si tuvo costos y gastos generando una
utilidad negativa. Después la rentabilidad sobre el activo de la empresa se
mantuvo relativamente estable, con un valor méaximo de 3.43% al tercer trimestre
de 2021 y para el dltimo trimestre del 2022 fue de 2.11% lo que indica que la
entidad estuvo generando una rentabilidad moderada en relacion con sus activos

totales.

En la empresa Nessus conforme a la figura, se observa una tendencia
generalmente negativa, lo cual indica que la empresa ha estado perdiendo
eficiencia en la utilizaciéon de sus activos para generar beneficios. Ademas, un
ROA negativo sugiere que la empresa no esta generando ganancias a partir de sus
activos, esto puede ser consecuencia de pérdidas operativas, donde los costos
superan a los ingresos. Dichos resultados afectan la confianza del mercado y el
valor de las acciones, ya que sugiere que la empresa no esta generando valor para

sus accionistas.
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Figura 20

Comportamiento del indicador de margen de utilidad neta
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Nota: Resultados en referencia al calculo del margen de utilidad neta (2020-1 a 2022-1V)

Conforme a la figura 20, se muestran los indices del margen de utilidad
neta, su calculo resulta de dividir la utilidad neta con los ingresos. En Inca Rail
S.A. durante el periodo 2020 los margenes de utilidad neta fueron
extremadamente negativos, especialmente en el segundo (-77546%) y tercer
trimestre (-31908%), debido a que en el Estado de Resultados la empresa presentd
ingresos negativos por la cancelacién y devolucion de las reservas de viaje,
indicando una situacion financiera critica. Para el 2021 los indices de utilidad neta
siguieron siendo negativos, sin embargo, hubo una mejora significativa en
comparacion con 2020, ya que para el Gltimo trimestre de 2021 el indicador fue
de 13%. Y para el 2022 la empresa inicié con un margen de utilidad neta de 32%
debido a que increment6 sus ingresos, por otro lado, el segundo y tercer trimestre
mostraron indices negativos de -11% y -12% respectivamente, esto debido al
incremento de sus costos y gastos disminuyendo su utilidad. Al Gltimo trimestre

del afio cerré con un margen de utilidad positiva de 13%.
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Por su parte, Inventur en el primer trimestre de 2020 mostr6 un indice de
utilidad neta positiva de 14%, para el Il y 111 trimestre sus ingresos fueron cero,
en virtud de la paralizaron sus actividades, pese a ello, la empresa siguid teniendo
costos y gastos resultando en una utilidad neta negativa (pérdida). Para el 2021
los méargenes fueron negativos para los dos primeros trimestres y positivos para el
tercer y cuarto trimestre de 28% y 10% respectivamente, debido a que mejoraron
el nivel de los ingresos con lo que se tuvo una utilidad neta positiva. En el 2022
la empresa contdé con margenes positivos a lo largo del afio, con una ligera

disminucion en el segundo trimestre a 3%.

De igual forma, en la empresa Nessus Hoteles Pert S.A. durante los cuatro
trimestres de 2020 el margen de utilidad neta fue negativo, con un valor minimo
de -129% para el segundo trimestre, producto de la paralizacion de actividades
que afectd gravemente al normal funcionamiento de las empresas, sobre todo a la
industria de turismo. Pese a ello, este indicador muestra una recuperacién para el
cuarto trimestre de 2021 (11%), iniciando el 2022 con un margen de utilidad de
72%, sin embargo, para el Ultimo trimestre muestra nuevamente un margen de
utilidad negativo, lo que significa que la empresa incurrié en pérdidas, ya que sus
costos superan a sus ingresos, representando una sefial clara de problemas

financieros.

Desarrollo del objetivo especifico 2: Determinacion de la relacién por
parte del financiamiento con la rentabilidad de empresas turisticas

enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima, periodos 2020-2022.
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Figura 21
Comportamiento de los indicadores de endeudamiento y los indices de

rentabilidad en Inca Rail S.A.
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Nota: Resultados de los indices financieros (trimestral)

En la figura 21, se observa el comportamiento de los indices de deuda y de
rentabilidad en la empresa Inca Rail. El indice de deuda de largo plazo, durante el
Il trimestre de 2020 fue de 310.67% llegando a 425% para el cuarto trimestre, lo
que significé también una mejora para el margen de utilidad neta (de -77546% a
-702% durante los mismos periodos), similar situacion se observa en el indicador
de deuda de corto-plazo, sugiriendo que la empresa a media que incrementd sus
obligaciones financieras, significé una mejora para su indicador de utilidad neta.
Por otra parte, la razén de-deuda tuvo niveles altos de 75% a 93% durante el cual
el margen de utilidad neta mostr6 un resultado positivo de 32% durante el primer

trimestre de 2022, resultando también una ligera mejora en el ROE (10%) y un
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ROA de (1%), estos resultados de rentabilidad fueron positivos a comparacion
con el periodo 2020, durante el cual tanto el ROE como el ROA fueron negativos,
sugiriendo que la empresa Inca Rail manejo eficientemente su apalancamiento

para generar mejoras en sus ingresos.

Por otro lado, el indice de gastos financieros, muestra una relacién inversa
con los indicadores de-rentabilidad, para el primer trimestre de 2020 el indice de
gastos financieros fue de 13.7%, llegando a 8866.7% para el tercer trimestre de
2020, lo que significa un incremento significativo, sin embargo, los indicadores
de rentabilidad mostraron una disminucion; el ROE de -11.5% a -16.7%, el ROA
de -2.8% a -3.3% y el margen de utilidad neta de -58.6% a -31908% para los
mismos trimestres de 2020. Estos resultados negativos se dieron debido a que la

empresa paralizé sus operaciones, reduciendo drasticamente sus ingresos.
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Figura 22
Comportamiento de los indicadores de endeudamiento y los indices de

rentabilidad en Inversiones en Turismo S.A.- Inventur
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Nota: Resultados de los indicadores financieros (periodo trimestral)

En relacion a la figura 22, se evidencia el comportamiento de los
indicadores de deuda y rentabilidad en la empresa Inventur, la razon de deuda para
el cuarto trimestre de 2020 fue de 34.5% incrementandose a 38% para el cuarto
trimestre de 2021, lo que significé también una mejora para rentabilidad de la
empresa; el margen de utilidad neta de -1.86% subié a 10.39%, para el ROE de -
0.19% a 2.75% y el ROA de -0.13% a 1.72% en comparacion con los mismos
periodos, similar situacion se observa en el indicador de deuda de corto-plazo y
largo plazo, sugiriendo que la empresa a medida que incrementd su
apalancamiento financiero de manera prudente, consiguié mejorar su rentabilidad

permitiendole financiar proyectos rentables con deuda, lo que aumentd los
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retornos sin requerir una gran cantidad de capital propio. Y el indicador de los
gastos financieros para el primer trimestre de 2020 fue de 1.10%, llegando a
2.12% para el cuarto trimestre de 2020, lo que significa un incremento bajo, sin
embargo, los indicadores de rentabilidad mostraron una disminuciéon; el ROE de
2.64% a -0.19%, el ROA de -2% a -0.13% y el margen de utilidad neta de 14.2%

a -1.86%, comprado con los mismos de 2020.

Figura 23
Comportamiento de los indicadores de endeudamiento y los indices de

rentabilidad en Nessus Hoteles Per( S.A.
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Nota: Resultados de los indicadores financieros (periodo trimestral)

En la figura 23, se observa el comportamiento de los indices de deuda y de
rentabilidad de la empresa Nessus Hoteles Pert S.A. El indice de deuda de largo
plazo, muestra una valores porcentuales muy significativos, es asi que durante el
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cuarto trimestre de 2020 fue de 5736%% incrementandose a 6209%% para el
cuarto trimestre de 2021, lo que significé una disminucion en el ROE de -271% a
-380% durante los mismos periodos, similar situacién se observa en el indicador
de deuda de corto plazo, lo cual sugiere una relacion inversa, es decir a medida
que la empresa Nessus incrementa sus deudas en relacién a su patrimonio, genera

una disminucion en su rentabilidad financiera.

Por otra parte, el indice de gastos financieros muestra un comportamiento
inverso al margen de utilidad neta, debido a que para el primer trimestre de 2020
este indicador fue de 20% en relacion a los ingresos, sin embargo, para el primer
trimestre de 2021 se incremento a 40% (aument6 en un 20%), en el otro escenario
el margen de utilidad neta inicia el primer trimestre de 2020 en negativo (-75%),
Ilegando al primer trimestre de 2021 a -123%, es decir, a medida que aumentaron
los costos relacionados al endeudamiento, resulté en una disminucion para el

margen de utilidad neta.

Resultados descriptivos del endeudamiento

A continuacién, se muestra el resumen de los indicadores de
endeudamiento utilizados en la muestra de la investigacion para los periodos

2020-2022.
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Tabla 7

Resultados descriptivos de la razon de deuda, periodos 2020-2022

Razén de deuda

Inca Rail S.A. Inventur Nessus
Media 0.8664 0.3382 0.9576
Error tipico 0.0180 0.0138 0.0134
Mediana 0.8885 0.3485 0.9571
Desviacion estandar 0.0624 0.0478 0.0466
Var. de la muestra 0.0039 0.0023 0.0021
Curtosis -0.8881 1.4554 -1.0413
Coef. de asimetria -0.7914 -1.5522 -0.0042
Rango 0.1752 0.1435 0.1424
Minimo 0.7531 0.2375 0.8789
Maximo 0.9283 0.3809 1.0214
Suma 10.3966 4.0581 11.4915

Nota: Resultados obtenidos en base al calculo de razon de deuda trimestral

La tabla 7, muestra la estadistica descriptiva de la razén de deuda. La
media (promedio) en Inca Rail S.A. fue de 0.8664 indicando que tuvo una mayor
razon de deuda en promedio, lo que indica un nivel de endeudamiento
relativamente alto. Para Inventur la media es 0.3382 indicando un menor nivel de
endeudamiento. La desviacion estdndar para Inca Rail fue de 0.0624 y en Inventur
de 0.0478, una mayor desviacion estandar indica mayor variabilidad en la razon
de deuda, por ende, Inca Rail S.A. tuvo la mayor variacion de la razon de deuda
con un valor minimo de 0.75 llegando a un maximo de 0.928. Por su parte, en
Nessus la razon de deuda fue de media 0.9576 superior a las dos empresas, con un
valor maximo de 1.0214 lo que sugiere un nivel muy elevado de deuda, lo cual

implica un mayor riesgo financiero.
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Figura 24

Comportamiento de la razén de deuda, periodos 2020-2022
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Nota: Resultados del indicador de deuda trimestral

La figura 24, indica los resultados que se obtuvieron de la razén de deuda.
En la empresa Inca Rail para el periodo 2020 la razén de deuda mostro indices
elevados de 75% y 83% para el ultimo trimestre del afio, los que significé un alto
nivel de endeudamiento, para el periodo 2021 la raz6n de deuda siguid
incrementando su nivel, llegando incluso hasta un 92% (2021-1V), significa que
solo un 8% del total de sus activos le correspondia a la empresa, con lo cual estuvo
mas expuesta a riesgos financieros y problemas de liquidez. Para el 2022 el
indicador se mantuvo superior al 90%, indicando que el 90% de los activos de la

empresa se financié con deuda.

En Inventur, durante el 2020 en el primer trimestre su razon de deuda fue
de 24% lo que significo un bajo nivel de endeudamiento y, por lo general, un
menor riesgo financiero, para el cuarto trimestre fue de 34% resultando en un
incremento de 10% a razon de que accedi6 a diferentes fuentes de financiamiento

para financiar sus operaciones reiniciando sus actividades conforme a los
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parametros establecidos por el gobierno. Para el 2021 este indicador siguio
aumentando a 38% en el Gltimo trimestre, una situacion similar se dio el 2022 lo

cual significo un equilibrio razonable entre deuda y activos totales.

En la empresa Nessus, se observa un nivel muy alto de endeudamiento,
inicia el primer trimestre de 2020 con 91%, llegando al primer trimestre de 2021
a 102% significa que la empresa tuvo mas deuda que capital propio.
Especificamente, esto indica que, por cada sol del capital contable, la empresa
tiene 1.02 soles de deuda. Representando un signo de sobreendeudamiento,
ademas un indice de deuda tan alto puede hacer que la empresa sea percibida como

mas riesgosa por los inversores y acreedores.

Tabla 8

Resultados descriptivos del endeudamiento de corto y largo plazo, 2020-2021

Deuda a corto plazo Deuda a largo plazo

Inca Rail S.A. Inventur Nessus Inca Rail S.A. Inventur Nessus
Media 1.215 0.175 3.312 6.738  0.343 27.463
Mediana 1.188  0.181 2.262 7.003 0.371 20.285
extincar 0.697 0054 2259 2019 0084 20.144
Var. de la
muestra 0.486  0.003 5.105 8.518 0.007 405.774
Rango 2198 0.166 6.871 7.969 0.286 55.688
Minimo 0.318 0.097 0.859 2.487  0.132  6.402
Méaximo 2517 0.263 7.731 10.456  0.418 62.090

Nota: Resultados obtenidos en base al Estado de Situacion Financiera trimestral

Conforme a la tabla 8, se muestran los resultados obtenidos del
endeudamiento de corto y largo plazo en relacion al patrimonio. En la empresa
Inca Rail sus indices de endeudamiento de corto plazo sufrieron cambios
significativos, para el segundo trimestre de 2020 fue de 31.83%, empero, estos

valores incrementaron para el tercer trimestre de 2021 a 167.71% dado que la
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empresa accedio a distintas fuentes de financiamiento para su capital de trabajo,
al tercer trimestre de 2022 este indicador lleg6 a 251.66% lo que significa que la
empresa contd con mas pasivos corrientes que patrimonio, indicando un alto
riesgo financiero a corto plazo y posibles problemas de liquidez, afectando su
suficiencia en cumplir con sus compromisos financieros inmediatos. El indice de
deuda a largo plazo fue muy superior al de corto plazo, presentando una media de
6.638 (663.8%) quiere decir que por cada sol (S/) de su patrimonio, la empresa
tuvo 6.638 soles de deuda a largo plazo. Al tercer trimestre de 2022 este indice
fue de 10.46 (pico més alto) evidenciando un alto apalancamiento financiero y un

mayor riesgo de insolvencia.

En Inventur sus niveles de endeudamiento de corto plazo en promedio fue
17.4%, con un valor minimo de 9.71% y un maximo de 26.3%. No obstante, el
indice de deuda a largo plazo para el primer trimestre de 2020 fue de 13.19%
incrementandose a 39.23% para el tercer trimestre, debido a la reprogramacion de
las cuotas correspondiente a deudas y al financiamiento por medio del Reactiva
Perd. Para los siguientes periodos dicho indice tuvo un valor méximo de 41.7%, a
pesar de ello, tanto los pasivos corrientes y no corrientes no superaron el 50% con
respecto a su patrimonio, indicando que la empresa tuvo una buena posicion de

liquidez y un menor riesgo financiero.

En la empresa Nessus, se observa un nivel muy alto tanto de deuda a corto
plazo y largo plazo en promedio 3.31 y 27.46 respectivamente, lo cual sugiere que
la empresa tiene mas deuda que capital propio, es decir que la empresa esta
altamente apalancada, lo que implica un riesgo financiero significativo. Esto

significa que, por cada sol de patrimonio, la empresa tiene 3.31 de deuda a corto
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plazoy 27.46 a largo plazo, lo que puede dificultar su competencia en cumplir con

sus obligaciones financieras.

Tabla 9

Resultados del indice de gastos financieros

Indicador de gastos financieros
Inca Rail S.A. (%)  Inventur (%) Nessus (%)

Periodos/empresas

2020-1 13.67 1.10 19.80
2020-11 21046.15 38.14
2020-111 8866.67 28.12
2020-1VvV 226.65 2.12 30.35
2021-1 358.13 3.60 40.49
2021-11 133.62 5.62 36.20
2021-111 45.24 2.77 21.71
2021-1VvV 31.97 2.18 21.92
2022-1 39.05 2.43 22.37
2022-11 14.33 3.22 16.11
2022-111 10.56 2.36 13.24
2022-1V 18.24 3.12 15.56

Nota: Resultados obtenidos en base al Estado de Situacién Financiera trimestral

De acuerdo a la tabla 9, se evidencia los resultados obtenidos del indice de
gastos financieros, lo cual representa el porcentaje de los ingresos por ventas que

se destinaron a cubrir los costos de financiamiento.

Para Inca Rail, el periodo 2020 signific6 un afio critico debido a que indice
de gastos financieros fue de 21046% (segundo trimestre), a causa de que la
empresa registro ingresos negativos, a pesar de ello tuvo gastos de financiamiento,
similar en el tercer trimestre (8866.67%), lo que sugiere que la empresa destino
todos sus ingresos por ventas para cubrir los gastos financieros. Para el 2021, este
indicador se redujo hasta 31.97%, lo que significo que los ingresos aumentaron, y
en el 2022 sigui6 mostrando una mejora (10% tercer trimestre), mostrando una

sefial positiva que indica una mejoro la eficiencia financiera de la empresa.
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En Inventur los resultados de este indice fueron notablemente bajos, en los
trimestres 11 y 111 de 2020 la empresa no registro ingresos, sin embargo, si conto
con gastos financieros, lo que conlleva a una acumulacién de dichos gastos para
los siguientes trimestres. Para el periodo 2021, en el segundo trimestre este
indicador fue de 5.62%, el cual significé que el 5.62% de los ingresos se destino
a cubrir los gastos financieros representando una carga moderada, por ultimo, para

el periodo 2022 los indices fueron porcentajes menores.

En la empresa Nessus este indice de gastos financieros fueron
relativamente altos en promedio 25%, significa que un cuarto de los ingresos
generados por la empresa se destind a cubrir los gastos financieros, como intereses
de préstamos, comisiones bancarias y otros costos relacionados con la
financiacion, estos resultados sugieren que la empresa afrontd dificultades al
cumplir con sus obligaciones financieras. Con lo cual una alta proporcién de
gastos financieros puede reducir significativamente la rentabilidad neta de la

empresa.
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Tabla 10

Acceso a financiamiento por parte de la empresa Inca Rail S.A.

_ Tasa de
Detalle Fecha de .E”“df"‘d Importe Interes Vcto.
contrato Financiera anual
%
22 de
Bonos . diciembre de US3 5.875 2032
corporativos 43,000,000
2017
Banco de
. . 15 de mayo . S/
Reactiva Peru de 2020 g:reglto del 10,000,000 1.15 2025
Financiamiento - Banco de
: 24 dejuliode _ . US$
para (_:apltal de 2020 crec!|to del 5,000,000 4.95 2023
trabajo Perl
Financiamiento 7 de
X o Banco US$
para (_:apltal de diciembre de Pichincha 5,000,000 75 2025
trabajo 2020

Nota: adaptado de las notas a los Estados Financieros

Tabla 11

Acceso a financiamiento por parte de la empresa Inversiones en Turismo S.A.

Entidad Tasa de
Detalle : . Importe interés anual  Vcto.
Financiera %

Leasing - BBVA Banco S/ 1,520,725 6.2 2026
Equipamiento Continental
Leasing - BBVA Banco S/ 2,129,395 6.5 2028
Inmobiliario Continental
Leasing - BBVA Banco S/ 1,457,850 6.7 2028
Equipamiento Continental
Leasing - BBVA Banco S/ 509,529 6.5 2025
Equipamiento Continental
Reactiva Peru S/ 7,500,000 1.3 2023
Préstamo S/ 6,750,000 5.8 2026

Nota: adaptado de las notas a los Estados Financieros
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Tabla 12

Acceso a financiamiento por parte de la empresa Nessus Hoteles Perd S.A.

_ Tasa de
Detalle Fecha de I.Ent'd?d Importe Interes Vcto.
contrato Financiera anual
%
Banco de
. . 13 de mayo L L S/
Reactiva Peru de 2020 Cre@to del 10,000,000 1.58 2025
Peru
Banco
, interameric US$
Préstamo ano de 3,000,000 6.80 2026
Finanzas
31de
Bonos de . US$
titulacion gz)cl'gmbre 50000000 19 2084

Nota: adaptado de las notas a los Estados Financieros

4.1.3. Resultados del objetivo especifico 3

Desarrollo OE3: Propuesta de estrategias de financiamiento para mitigar
las condiciones adversas que afectan la liquidez y rentabilidad en las empresas

turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima.

El desarrollo del objetivo especifico 3, surge luego de analizar los
indicadores clave de las empresas turisticas con el propdésito de identificar los
principales problemas que afectan la liquidez y rentabilidad, durante los periodos

2020-2022.
4.1.3.1. ldentificacién y diagnostico de problemas

Conforme a los resultados descriptivos, la liquidez corriente,
liquidez severa y la razén de efectivo de la empresa Inca Rail y Nessus
Hoteles Perl muestran indicadores de liquidez que no superan la unidad

monetaria, lo que refleja que dichas empresas tuvieron problemas de
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liquidez, ademas de presentar un capital de trabajo neto negativo durante
los periodos analizados. En referencia al comportamiento de los
indicadores de rentabilidad; la rentabilidad financiera, en Inca Rail mostro
resultados con una notable variabilidad en la rentabilidad financiera, con
picos negativos mas pronunciados de -76.70%, y con valores negativos en
gran parte de los trimestres de 2020 y 2021, iniciando su recuperacién
durante el 2022. De igual manera, en la empresa Nessus el ROE fue
negativo en la mayoria de los trimestres analizados. En Inventur el
indicador muestra una estabilidad relativa, el valor mas bajo se presentd
en el tercer trimestre de 2020 (-6.67%), sin embargo, mostré una gradual
recuperacion con valores positivos en varios trimestres de 2021 y 2022. La
rentabilidad sobre el activo (ROA) muestra una tendencia similar a la
rentabilidad financiera, lo que sugiere que dichas empresas presentaron
pérdidas, a consecuencia de que experimentaron cierres temporales o
reducciones drasticas en la demanda turistica, lo que resulté en un
escenario critico para estas empresas, que dependen en gran medida de la

afluencia de visitantes y de la ocupacion de sus instalaciones.

4.1.3.2. Razones para acceder a financiamiento

Mejorar la liquidez: las empresas turisticas con indicadores de
liquidez negativos corren el riesgo de incumplir con sus obligaciones
financieras a corto plazo. Razén por la cual, acceder a fuentes de
financiamiento puede ayudar a aumentar la liquidez, asegurando la

estabilidad financiera a corto plazo.
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Mejorar la rentabilidad: las empresas turisticas con indicadores de
rentabilidad negativos pueden beneficiarse de fuentes de financiamiento
que les permitan reducir costos, mejorar la eficiencia operativa y aumentar

sus ingresos, lo que a largo plazo puede mejorar su rentabilidad

4.1.3.3. Formulacion de estrategias, implementacion y seguimiento

Proponer estrategias de financiamiento que permitan a las

empresas turisticas mejorar su liquidez y rentabilidad:

Solicitar préstamos: las empresas pueden buscar lineas de crédito
y préstamos a corto, mediano y largo plazo con condiciones favorables que
les permita cubrir gastos operativos, cuidando de mantener la liquidez y
rentabilidad en condiciones adversas que afecten el normal
funcionamiento de las mismas, como las huelgas o una crisis sanitaria. En
ese contexto, el acceso a financiamiento es crucial para que las empresas
turisticas continten con sus actividades, y ademés se debe analizar las
ventajas y desventajas de cada alternativa de financiamiento en términos

de costo, plazo, requisitos, etc.

Cronograma: establecer un tiempo especifico para su

implementacion.

e Responsables: miembros del departamento financiero.

e Indicadores clave: definir métricas que permitan medir el éxito de
las estrategias implementadas (resultados en los indicadores
financieros).

e Resultados positivos: los préstamos pueden ayudar a las empresas

a gestionar mejor su flujo de caja, especialmente durante periodos

100

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

criticos o imprevistos, esto asegura que la empresa pueda cubrir sus
gastos operativos y mantener la continuidad del negocio. No
obstante, también se pueden presentar resultados negativos como
la carga financiera, si la empresa no genera suficientes ingresos
para cubrir esos pagos.

e Resultados en la investigacion: en Inca Rail los indices de liquidez
con valores minimos fueron (LC=0.36, LS=0.19 y RE=0.08). Al
recibir préstamos se incrementa el saldo en los activos corrientes,
suscitando un incremento en los indices de liquidez en un 25%
(LC=0.45, LS=0.24 y RE=0.10), lo cual dependera del monto y de
las condiciones del préstamo. Sin embargo, también se genera un
pasivo por la obligacion de pago. En ese sentido resulta prudente

un uso eficiente del préstamo.

Subvenciones y ayudas gubernamentales: distintos gobiernos
implementaron programas de apoyo financiero para el sector turistico, por
consiguiente, las empresas deben investigar y solicitar estas ayudas, que
pueden incluir subsidios, préstamos a bajo interés o donaciones, lo que

puede mejorar significativamente la liquidez.

e Investigacion: identificar subvenciones disponibles y analizar los
requisitos y las condiciones requeridas.

e Preparacion de documentos: recopilar y preparar toda la
documentacién. Los responsables del area financiero.

e Implementacion y seguimiento: realizar un seguimiento con

reporte de los resultados.
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e Resultados en la investigacion: en el Perd uno de esos programas
es el Reactiva Per(, las empresas Inca Rail, Inventur y Nessus
accedieron a dichos préstamos a bajas tasas de interés en
comparacion con los préstamos tradicionales. De las cuales

Inventur mostré resultados positivos.

Optimizacion de cuentas por cobrar: mediante la
implementacion de politicas mas estrictas de cobro y el ofrecimiento de
incentivos por pronto pago para reducir el tiempo de recuperacion del

efectivo. Procedimiento:

e Definir objetivos: establecer metas claras y especificas para la
reduccion del tiempo de recuperacion del efectivo y la disminucion
de la morosidad.

e Desarrollo de politicas de cobro: crear politicas de cobranza que
incluyan plazos de pago, condiciones y procedimientos para el
seguimiento.

e Disefio del programa de incentivos: crear un programa que ofrezca
descuentos o beneficios a los clientes que paguen antes del plazo
establecido.

e Capacitar al personal encargado de las cobranzas sobre las nuevas
politicas y procedimientos.

e Revision y monitoreo: realizar revisiones periodicas (mensuales o
trimestrales) para evaluar la efectividad de las politicas
implementadas y hacer ajustes segun sea necesario.

e Los resultados positivos que se pretende lograr son:
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Reduccion del tiempo de recuperacion del efectivo, con lo cual se
busca reducir el periodo promedio de cobro en un 25%, mejorando
el flujo de caja y la liquidez de la empresa.

Disminucion de la morosidad y cuentas por cobrar, con esto se
pretende minimizar en un 15% las pérdidas por incobrabilidad.
Mayor rotacion de cuentas por cobrar, mejorando la eficiencia en
el uso del capital de trabajo.

Incentivo al pago puntual de los clientes, un descuento del 5% por
pronto pago motivaran a los clientes a saldar sus facturas antes de
la fecha de vencimiento.

Mejora de los indicadores financieros: los puntos mencionados
anteriormente se reflejaran positivamente en los indices de liquidez

de la empresa.

Negociacion con acreedores: implementar estrategias para reducir
pasivos corrientes, mediante la optimizacion de cuentas por pagar;
negociando plazos mas largos con proveedores para extender el tiempo de
pago sin incurrir en penalizaciones. Por otra parte, aprovechar descuentos
ofrecidos por proveedores al pagar antes de la fecha de vencimiento, con
estas opciones se consigue conservar efectivo en el corto plazo.

Procedimiento:

e Evaluacion inicial: realizar un diagnostico de las cuentas por pagar
actuales, incluyendo el monto total, antigliedad de las deudas y
condiciones de pago con proveedores.

e Desarrollo de politicas de pago: definir politicas claras sobre los

plazos de pago y las condiciones que se desean negociar.

103

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

e Negociacion con proveedores: disefiar argumentos sélidos que
justifiquen la solicitud de plazos més largos.

e Monitoreo y evaluacion: establecer un sistema para monitorear el
cumplimiento de los nuevos plazos acordados con los proveedores
y evalla su impacto en la liquidez general de la empresa.

e Resultados: los resultados que se pretende lograr al reducir los
pasivos corrientes en un 25% es mejorar el indicador de capital de
trabajo neto, negociando con los proveedores las condiciones de
pago mas favorables permitiéndole a la empresa turisticas
conservar efectivo por mas tiempo. Identificar y eliminar gastos
innecesarios puede liberar recursos financieros; esto incluye
revisar contratos, gastos de administracion y otros costos que no
aporten valor directo a las actividades de la empresa, con lo cual se

podra mejorar la liquidez de las empresas en un 10%.

Diversificacion del negocio: implementar estrategias que mejoren
la rentabilidad financiera, se inicia con mejorar el nivel de los ingresos por
medio de la diversificacion de servicios, ofreciendo nuevos servicios 0
paquetes turisticos que se alineen con las tendencias del mercado, con lo

cual puede atraer a mas visitantes.

e Investigacidn de mercado: realizar un estudio exhaustivo sobre las
tendencias actuales en el turismo, incluyendo preferencias de los
consumidores, tipos de experiencias buscadas y segmentos de

mercado en crecimiento.
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e Desarrollo de paquetes turisticos: crear nuevos paquetes que
incluyen servicios adicionales como excursiones guiadas,
experiencias gastronémicas locales, actividades al aire libre, entre
otros.

e Implementacion del marketing digital: se propone disefiar una
campafa de marketing que destaque los nuevos servicios ofrecidos
utilizando canales digitales y redes sociales para llegar a un publico
mas amplio.

e Capacitar al personal: sobre los nuevos servicios y paquetes
turisticos, asegurando que estén bien informados para poder
ofrecer recomendaciones efectivas a los clientes.

e Seguimiento: establecer indicadores clave de rendimiento para
evaluar el éxito de la diversificacion incluyendo los indicadores de
rentabilidad.

e Resultados: al implementar estas estrategias los ingresos podrian
incrementarse en un 20%, al diversificar la oferta, las empresas
pueden atraer a diferentes segmentos de turistas, aumentando asi el
namero de clientes y, por ende, los ingresos. Ademas de aumentar
la visibilidad en linea a través de estrategias de marketing digital,
como redes sociales y publicidad en linea, puede atraer a un pablico
mas amplio y aumentar las reservas directas. Y permitir la
adaptacion a tendencias que permitan ajustarse rapidamente a

nuevas demandas y minimizar el impacto de situaciones adversas.

Venta de activos no esenciales: contemplar la venta de activos no

esenciales o subutilizados puede proporcionar liquidez inmediata,
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permitiendo a las empresas obtener efectivo que puede ser utilizado para

cubrir gastos operativos. Procedimiento:

e Inventario de activos: realizar un inventario completo de todos los
activos de la empresa, identificando cuales son esenciales y cuéles
son no esenciales o subutilizados. Y aquellos que no estan
generando ingresos o que tienen un uso limitado en las operaciones
diarias.

e Valoracion de activos: realizar una valoracion profesional de los
activos identificados como no esenciales.

e Documentacion necesaria: reune toda la documentacion relevante
para cada activo, incluyendo titulos de propiedad, facturas
originales, garantias y registros de mantenimiento.

e Transferencia del activo: coordinar la transferencia del activo al
comprador una vez que se haya recibido el pago.

e Resultados: la venta de activos no esenciales puede mejorar
significativamente la liquidez de una empresa, aunque el impacto
exacto dependerd de varios factores, como el tipo de activos
vendidos, su valor en el mercado y la rapidez con la que se realice

la venta.

Se sugiere una revision de los gastos de administracion, ventas y
gastos operativos, identificando y reduciendo gastos elevados, para

optimizar el uso de recursos y mejorar la eficiencia operativa.
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e Recopilacion y clasificacion de gastos: reunir informacién vy
clasificar los gastos en categorias (administrativos, de ventas y
operativos) para facilitar su analisis.

e Identificacion:  identificar  aquellos gastos que  son
desproporcionadamente altos en relaciébn con los ingresos
generados.

e Presupuesto controlado: monitorear los gastos en tiempo real y
realizar ajustes segun sea necesario.

e Resultados: Al reducir gastos innecesarios, la empresa puede
aumentar sus margenes de ganancia en un 15 %, por consiguiente,
se mejora los indices de rentabilidad. Ademas, al identificar y
eliminar gastos innecesarios, la empresa puede redirigir recursos
hacia areas mas productivas o rentables, mejorando asi la eficiencia

general de las operaciones.

4.1.4. Evaluacion de la normalidad de datos

Antes de realizar las pruebas de hipétesis, se realizo la verificacion de la
normalidad de los datos usando el Test Shapiro-Wilk, el cual segun autores es

considerado adecuado para muestras pequefias (maximo cincuenta).
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Tabla 13

Prueba de normalidad Shapiro-Wilk, datos trimestrales de 2020 a 2022

Shapiro-Wilk

Inca Rail S.A. Inventur Nessus

Indicadores Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.

Razon de deuda ,857 12,045 172 12 ,005 947 12 591

Deuda a corto 930 12 376 947 12 590 .891 12 .120

plazo

azggaa'argo 907 12 198 753 12 003 871 12 .068
Gastos 480 12 000 901 10 225 924 12 317
financieros

Liquidez

comriente 935 12 436 887 12 (109  .899 12 .153
Liquidez severa ,950 12 ,633 877 12,079 .886 12 .104
Razon de 935 12 432 552 12 000 .955 12 .713
efectivo

CTN 947 12 597 920 12 283 926 12 336
ROE 877 12 081 932 12 401 904 12 181
ROA 947 12 596 932 12 405  .867 12 .060
Margen de 482 12 000 833 10 037 939 12 491
utilidad neta

Nota; Datos adaptados del estadigrafo Shapiro-Wilk por el IBM SPSS Statistics

En la tabla precedente se ilustran los resultados de la verificacion
estadistica mediante el Shapiro-Wilk utilizada para comprobar la normalidad de
los datos referentes a la muestra de estudio. Se aprecia que los indicadores de las
variables; financiamiento, liquidez y rentabilidad, cuentan con datos que siguen
una distribucién normal y no normal, en cada una de las empresas turisticas, por
consiguiente, se opta por la alternativa no paramétrica de correlacion de Rho de

Spearman, el cual se utilizara para probar las hip6tesis de esta investigacion.

108

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

4.1.5. Contrastacion de hipotesis

4.1.5.1. Prueba de hipotesis especifica 1

Luego de desarrollar el objetivo especifico 1, se procede a validar
o refutar estadisticamente los resultados obtenidos, por medio del
programa IBM SPSS Statistics y utilizando la prueba no paramétrica de
rho de Spearman como herramienta estadistica, para cada uno de los

indicadores de las tres empresas analizadas.

H, : No hay una relacion entre el financiamiento y la liquidez en

las empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima.

H; : Existe una relacion entre el financiamiento y la liquidez en las

empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima.

Parametros:

El nivel de significancia con un error maximo de 5% 0=0.05 y un

intervalo de confianza del 95% (1 - o).

El p-valor representa el error que se obtiene en la correlacion.

Pauta de decision:

Si el p-valor > a=0.05; se admite la hipdtesis-nula H,,

Si el p-valor < 0=0.05; se descarta la hipdtesis-nula y se admite la

Hy

a. Prueba de hipotesis para la empresa Inca Rail S.A.
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Tabla 14

Correlacion entre el financiamiento y la liquidez para Inca Rail S.A.

Financiamiento Indicadores de liquidez
Liquidez Liquidez Razon
) ) CTN
corriente  severa efectivo
Coef. de
. -,657 -,566 -,524  -,643
correlacion
Razénde .
Sig.
deuda ) ,020 ,035 ,028 ,024
(bilateral)
N 12 12 12 12
Coef. de
- -,811 -,664 -545  -839
correlacion
D. corto .
= Sig.
g plazo ) ,001 ,018 ,017 ,001
s (bilateral)
o
¢ N 12 12 12 12
©
2 Coef. de
e _ -,650 -,573 -559  -601
correlacion
D. |
argo Sig.
plazo ) ,022 ,035 ,033 ,039
(bilateral)
N 12 12 12 12
Coef. de
y ,650 462 ,266 ,755
Gastos correlacion
financiero  Sig.
) ,022 ,031 ,404 ,005
S (bilateral)
N 12 12 12 12

Nota: Resultados adaptados del IBM SPSS Statistics

En la tabla 14 se muestran los resultados de la empresa Inca Rail
S.A. La razon de deuda y los indicadores de liquidez, presentan una
correlacion negativa moderada; liquidez corriente (p= -0.657), liquidez

severa (p=-0.566), razon de efectivo (p=-0.524) y el capital de trajo neto
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(p= -0.643), ademaés, la correlacion es estadisticamente significativa
(0<0.05) en todos los casos. En el indice de deuda a corto plazo la liquidez
corriente y el capital de trabajo neto muestran una correlacion negativa alta
conun p=-0.811 y p=-0.839 respectivamente, con un p-valor de 0.001, lo
cual sugiere que a medida que la empresa incrementa su deuda en el corto
plazo, su liquidez corriente disminuye, similar situacion se evidencia en la
liquidez severa (p= -0.664) y la razon de-efectivo (p= -0.545) sefialando
una correlacion negativa moderada y estadisticamente significativa con un
p-valor < 0.05. El endeudamiento a largo plazo y los indices de liquidez
muestran una correlacion negativa moderada; liquidez corriente (p= -
0.65), liquidez severa (p=-0.573), razon de efectivo (p=-0.559) y el capital
de trajo neto (p=-0.601) con una significancia menor al 5%. Por otra parte,
referente al indice de los gastos financieros; la liquidez corriente indica
una correlacion positiva moderada con un p=0.650 y estadisticamente
significativa con un p-valor de 0.022, el capital de trabajo neto muestra
una correlacion positiva alta (p=0.755) con un p-valor de 0.005 y la
liquidez severa indica una correlacién positiva moderada con un Rho=0.46
y por ultimo la razén de efectivo tiene una correlacion positiva baja

(p=0.266) con un o>0.05.

Con estos resultados, se infiere que la variable financiamiento se
relaciona con la variable liquidez en la empresa Inca Rail S.A, hallandose
doce correlaciones negativas o inversas y cuatro correlaciones positivas o

directas.

b. Prueba de hipotesis para la empresa Inventur
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Tabla 15

Correlacion del financiamiento y la liquidez para Inventur

Financiamiento Indicadores de liquidez
Liquidez Liquidez Razon CTN
corriente  severa efectivo

Razo6n de Coef. de
deuda correlacion -211 -,081 -176 ,126
Sig.
(bilateral) ,011 ,103 ,085 056
N 12 12 12 12
Coef. de .
S D.corto plazo correlacion -,687 -,571 -,626 ,256
E Sig.
;}1 (bilateral) ,014 ,013 029 022
3 N 12 12 12 12
6_-2 Coef. de
D. largo plazo correlacion ,811 ,853 725 580
Sig.
(bilateral) ,001 ,000 ,008 ,048
N 12 12 12 12
Gastos Coef. de
financieros correlacion 274 274 ,369 249
Sig.
(bilateral) ,004 ,004 020 ,047
N 10 10 10 10

Nota: Resultados adaptados del IBM SPSS Statistics

En la tabla 15 se muestran los resultados de la empresa Inventur.
La razon de deuda y liquidez corriente, presentan una correlacion negativa
baja con un p=-0.211, y con valor de significancia menor a 0.05, es decir,
la correlacion es estadisticamente significativa, sin embargo, la liquidez
severa (p=-0.081) muestra una correlacion negativa muy baja, con un p-
valor mayor a 0.05, por otra parte, la razon de efectivo (p=-0.176) y el
capital de trajo neto (p= 0.126), muestran una correlacion negativa muy
baja con un o>0.05 lo que significa que la correlacion no es
estadisticamente significativa. En el indice de deuda a corto plazo, la

112

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

liquidez corriente y la liquidez severa reflejan una correlacion negativa
moderada con un p=-0.687 y p=-0.571 respectivamente, ademas con un
p-valor de < 0.05, lo cual sugiere que a medida que la empresa incrementa
sus pasivos corrientes, su liquidez corriente y liquidez severa disminuyen,
similar situacion se evidencia con la razon de efectivo en el cual el
coeficiente de correlacion es = -0.626 y estadisticamente significativa con
un p-valor < 0.05, para el capital de trabajo neto se tiene un p=-0.256 lo
que significa una correlacion inversa baja, pero significativa (a < 0.05).
En el endeudamiento a largo plazo y los indices de liquidez de la empresa
Inventur muestran una correlacion positiva alta y moderada; liquidez
corriente (p=0.811), liquidez severa (p=0.853), razon de efectivo
(p=0.725) y el capital de trajo neto (p=0.580) con una significancia menor
al 5%. Por otra parte, el indice de los gastos financieros en asociacion con
los indicadores de liquidez muestra una correlacion positiva baja; la
liquidez corriente con un p=0.274, liquidez severa (p=0.274), la razon de
efectivo (p=0.369) y el capital de trajo neto (p=0.249) y estadisticamente

significativa con un p-valor menor a 0.05.

Con estos resultados, se infiere que la variable financiamiento se
relaciona con la variable liquidez en la empresa Inca Rail S.A, hallandose

diez correlaciones negativas y seis correlaciones positivas.

c. Prueba de hipotesis para la empresa Nessus Hoteles Peru
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Tabla 16

Correlacion del financiamiento y la liquidez para Nessus

Financiamiento Indicadores de liquidez
Liquidez Liquidez Razon
corriente  severa efectivo CTN

Razén de Coef. de

., ,021 ,021 ,218 ,098
deuda correlacion
Sig.
(bilateral) ,948 ,948 ,006 ,761
N 12 12 12 12
¢  Dcoto  Coef.de — ,op 060 200 112
£ plazo correlacion
g SIg. 863 854 034 729
& (bilateral) ’ ’ ’ '
§ N 12 12 12 12
g  Dlargo  Coef.de g, 081 280 154
plazo correlacion
Sig.
(bilateral) , 795 ,803 ,008 ,033
N 12 12 12 12
Gastos ~ Coef.de /g 350 528 437
financieros correlacién
Sig.
(bilateral) ,026 ,026 ,007 ,015
N 12 12 12 12

Nota: Resultados adaptados del IBM SPSS Statistics

En la tabla 16 se muestran los resultados de la empresa Nessus
Hoteles Pert S.A. Larazon de deuda y los indicadores de liquidez corriente
y severa presentan una correlacion muy baja, ademas la correlacion no es
significativa (0>0.05). La razon de efectivo (p= 0.218) indica una
correlacion baja. Del mismo modo en el indice de deuda a corto plazo y
largo plazo tienen una relacion muy baja con la liquidez corriente y severa.
El capital de trabajo neto muestra una relacion positiva baja con la deuda
a largo plazo (p= 0.154), lo cual sugiere que a medida que la empresa
incrementa su deuda a largo plazo, su capital de trabajo neto también

incrementa ligeramente. Por otra parte, referente al indice de los gastos
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financieros; la liquidez corriente indica una correlacion positiva con un
p=0.349 y es estadisticamente significativa con un p-valor de 0.026, la
razon de efectivo muestra una correlacién positiva moderada (p=0.528)
con un p-valor de 0.007 y el capital de trabajo neto indica una correlacion
directa con un Rho=0.437, significa que, a medida que incrementan los
costos asociados al financiamiento también incrementan moderadamente

los indices de liquidez.

En sintesis, en la prueba de hipotesis 1 se realizo la correlacion para
las variables financiamiento y liquidez, se demostro la existencia de una
correlacion alta, moderada y baja (negativas y positivas). En Inca Rail S.A.
se realizaron dieciséis correlaciones de las cuales quince son
estadisticamente significativas y una resulta mayor a 0.05. En la empresa
Inventur también se realizaron dieciséis correlaciones, trece de las cuales
son estadisticamente significativas y tres superan el nivel de significancia.
Y por ultimo en la empresa Nessus de las dieciséis correlaciones ocho son
estadisticamente significativas. Por lo tanto, se admite la hipdtesis
especifica H,, es decir, existe una relacion directa entre el financiamiento
y la liquidez en las empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de

Lima.

4.1.5.2. Prueba de hipdtesis especifica 2

Luego de desarrollar el objetivo especifico 2, se procede a ratificar
0 rechazar estadisticamente los resultados obtenidos, por medio del

programa IBM SPSS Statistics y utilizando la prueba no paramétrica de
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rho de Spearman como herramienta estadistica, para cada uno de los

indicadores de las tres empresas analizadas.

H, : No hay una relacion por parte del financiamiento con la
rentabilidad en las empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de

Lima.

H,; : Existe una relacion por parte del financiamiento y con la
rentabilidad en las empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de

Lima.

Parametros:

El nivel de significancia con un error maximo de 5% 0=0.05 y un
intervalo de confianza del 95% (1 - a). El p-valor representa el error que

se obtiene en la correlacion.

Criterio de decision:

Si el p-valor > 0=0.05; se admite la hipotesis nula Hy

Si el p-valor < a=0.05; se descarta la hipotesis nula y se acepta la

Hy

a. Prueba de hipotesis para la empresa Inca Rail S.A.
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Tabla 17

Correlacion entre el financiamiento y la rentabilidad en Inca Rail S.A.

Financiamiento Indicadores de

rentabilidad
Utilidad
ROE ROA neta
Coef. de
correlacion -,042 263 ,581
Razon de )
Sig.
deuda )
(bilateral) ,897 ,009  ,047
N 12 12 12
Coef. de

) correlacion 133,420 711
Endeudamient

Rho de Sig.
o0 corto plazo )

Spearma (bilateral) 681 014 ,010
n N 12 12 12
Coef. de

) correlacion -,042 235 578
Endeudamient
Sig.
o largo plazo )
(bilateral) 897 ,043  ,049
N 12 12 12
Coef. de
correlacion -,364 -511 -767
Gastos ]
) ) Sig.
financieros )
(bilateral) ,045 ,009 ,004
N 12 12 12

Nota: Resultados adaptados del IBM SPSS Statistics

En la tabla 17 se presenta la correlacion entre las variables
financiamiento y rentabilidad. Se evidencia una correlacion positiva y
estadisticamente significativa (0<0.05), entre la razén de deuda y la
rentabilidad sobre el activo (p=0.263) con un p-valor=0.009, y ademas el

margen de utilidad neta muestra un p=0.58 con un nivel se significancia
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menor a 5%, lo que sugiere que el uso de deuda puede estar mejorando la
utilidad neta en 58 %, siempre y cuando los retornos sean suficientes para
cubrir los costos de la deuda, sin embargo, la razéon de deuda y la
rentabilidad financiera poseen una correlacion muy baja. En el indice de
deuda a corto plazo existe una correlacion positiva con el margen de
utilidad neta (p= 0.71) con un p-valor=0.010, de igual forma con la
rentabilidad sobre el activo (p=0.42) con un a < 0.05, lo cual sugiere que
la empresa Inca Rail S.A. al contar con mayores niveles de pasivos
corrientes en relacion con su patrimonio, utilizé sus activos de manera mas
eficiente para generar retornos, por otra parte, la rentabilidad financiera

muestra una relacion muy baja con el indicador de deuda a corto plazo.

Se observa una correlacion positiva moderada entre el margen de
utilidad neta y el indicador de deuda a largo plazo con un p=0.578, ademas,
este Ultimo tiene una correlacion con la rentabilidad sobre el activo
(p=0.235) ambos con un nivel se significancia menor a 5%, pero el
indicador de deuda a largo plazo tiene una relacion muy baja con la
rentabilidad financiera, esto significa que la estructura de la deuda a largo
plazo de Inca Rail no es un determinante significativo de su rentabilidad
sobre el patrimonio. Para el indice de gastos financieros hay una
correlacion negativa moderada; el ROE tiene un p=-0.364, la rentabilidad
sobre el activo indica un p=-0.511y el margen de utilidad neta (p=-0.767),
con un p-valor<0.05 en todas las correlaciones. Estos resultados indican
segun el grado de correlacion, que los altos costos relacionados al

financiamiento provocan una reduccion en la rentabilidad de la empresa.
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De los resultados anteriores se desprende que existen nueve
correlaciones significativas y tres correlaciones superan el nivel de

significancia, de un total de doce.

b. Prueba de hipotesis para la empresa Inventur

Tabla 18

Correlacion entre el financiamiento y la rentabilidad en Inventur

Financiamiento Indices de rentabilidad
ROE ROA Utilidad
neta
Coef. de
i correlacion 519 396,140
Razon de }
deuda Slg.
(bilateral) ,004 ,002  ,699
N 12 12 10
Coef. de
) correlacion ,564 529 237
Endeudamiento Sig
| g.
SR:;:]Z” cortoplazo pijateral) 006 007 040
P N 12 12 10
Coef. de
] correlacion ,028 -105 -,236
Endeudamiento Sig
largo plazo i1 teral) 931 746 011
N 12 12 10
Coef. de
correlacion -450 -517 -,468
Gastos Sig
financieros i1 teral) 013 026 012
N 10 10 10

Nota: Resultados adaptados del IBM SPSS Statistics

De acuerdo a la tabla 19 se observa la correlacion entre las
variables financiamiento y rentabilidad en la empresa Inventur. Hay una
correlacion positiva y estadisticamente significativa (0<0.05), entre la
razén de deuda y la rentabilidad patrimonial (p= 0.519) con un p-
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valor=0.004, de igual manera, la rentabilidad sobre el activo muestra un
p=0.39 con un p-valor menor a 5%, por otra parte, el margen de utilidad
neta (p= 0.14), esto sugiere que, aunque puede haber una ligera tendencia
positiva, los cambios en la razon de deuda no generan un cambio
consistente en el margen de utilidad neta. En el endeudamiento a corto
plazo se evidencia una correlacion positiva moderada con el ROE (p=
0.56) de igual forma con la rentabilidad sobre el activo (p=0.52) con un a
< 0.05 en ambos casos, y con el margen de utilidad neta (p=0.237) con un
p-valor=0.040, lo cual sugiere que en la empresa Inventur, a medida que
incrementd sus pasivos corrientes en relacion con su total patrimonio,
utilizo6 tanto su patrimonio como sus activos de manera mas eficiente para
mejorar sus resultados. En la razon de deuda a largo plazo esta se relaciona
de manera inversa con el margen de utilidad neta con un p= -0.236, estos
resultados se evidencian con el comportamiento del indicador de deuda a
largo plazo, a medida que este incrementa el margen de utilidad disminuye
en cierta medida, sin embargo, tanto el ROE y ROA tienen una correlacion
muy baja, con un o> 0.05. 'Y, por ultimo, los gastos financieros tienen una
correlacion inversa con los indices de rentabilidad; en la rentabilidad
financiera (p=-0.45) en la rentabilidad sobre el activo (p=-0.517) y en el
margen de utilidad neta (p= -0.468) y todas las correlaciones son

significativas.

c. Prueba de hipotesis para la empresa Nessus Hoteles Peru S.A.
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Tabla 19

Correlacion entre el financiamiento y la rentabilidad en Nessus

Rho de
Spearman

Financiamiento

Indices de rentabilidad

ROE ROA Utilidad
neta

Razén de Coef. de_ , 723 -384 _618
deuda correlacion

Sig.

(bilateral) ,008 ,018 ,032

N 12 12 12
Endeudamiento Coef. dg , 741 -372 497
corto plazo correlacion

Sig.

(bilateral) ,006 ,034 ,041

N 12 12 12
Endeudamiento Coef. de 769 -.382 552
largo plazo correlacion

Sig.

(bilateral) ,003 ,020 ,043

N 12 12 12
Gastos Coef.de 603 -326  -723
financieros correlacion

Sig.

(bilateral) ,038 ,030 ,008

N 12 12 12

Nota: Resultados adaptados del IBM SPSS Statistics

En la tabla 19 se presenta la correlacion entre las variables

financiamiento y rentabilidad. Se evidencia una correlacién negativa y

estadisticamente significativa (0<0.05), entre la razon de deuda y la

rentabilidad financiera (p= -0.723) con un p-valor=0.008, igualmente el

margen de utilidad neta muestra un p=-0.618 con un nivel se significancia

menor a 5%, lo que sugiere que el uso de deuda puede estar mejorando la

utilidad neta en 61.8%, siempre y cuando los retornos sean suficientes para

cubrir los costos de la deuda. El indice de deuda a corto plazo muestra una

correlacion inversa con los indicadores de rentabilidad, rentabilidad

financiera (p= -0.741), rentabilidad econoémica (p= -0.372) y margen de

121

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

utilidad neta (p= 0.497) todas las correlaciones con un p-valor < 0.05. De
igual forma con el indicador de deuda a largo plazo. Por su parte, los gastos
financieros muestran una correlacion negativa con los indices de
rentabilidad, lo que significa que la empresa Nessus al asumir mayor deuda

su rentabilidad disminuyo.

En sumario, en la prueba de hipdtesis especifica 2 se realizé la
correlacion para las variables financiamiento y rentabilidad, se demostro
la existencia de una correlacién alta, moderada y baja tanto negativas y
positivas. En Inca Rail S.A. se realizaron doce correlaciones de las cuales
nueve son estadisticamente significativas y tres son mayores a 0.05. En la
empresa Inventur también se realizaron doce correlaciones, nueve de las
cuales son estadisticamente significativas y tres superan el nivel de
significancia. Y finalmente en la empresa Nessus todas las correlaciones
son estadisticamente significativas. Por lo tanto, se acepta la hipotesis
especifica 2, es decir, existe una relacién por parte del financiamiento con
la rentabilidad en las empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de

Lima, periodos 2020 a 2022.

4.1.5.3. Hipotesis general

Analizar la relacién del financiamiento con la liquidez y
rentabilidad en empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de

Lima, periodos 2020-2022.

Para el desarrollo del objetivo general, la variable financiamiento
se medira por medio de cuatro indicadores de endeudamiento, la variable
liquidez también por cuatro variables y la rentabilidad por tres indices de
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rentabilidad. A continuacién, se presenta un resumen de los resultados
obtenidos en base a los objetivos especificos, los cuales sirven como
herramientas fundamentales para contrastar y evaluar el logro del objetivo

general.

En la empresa Inca Rail S.A, la raz6n de deuda y los indicadores
de liquidez, presentan una correlacion negativa moderada estadisticamente
significativa (0<0.05), para el indice de deuda a corto plazo la liquidez
corriente y el capital de trabajo neto muestran una correlacién inversa alta
conun p=-0.811 y p=-0.839 respectivamente. Igualmente, los indicadores
de financiamiento se relacionan con la rentabilidad; el indice de deuda a
corto y largo plazo indica una correlacion moderada con la rentabilidad
sobre el activo, el indice de gastos financieros tiene una correlacion
moderada inversa y estadisticamente significativa con el ROE, ROA y el

margen de utilidad neta.

En la empresa Inventur, el indicador de deuda de corto plazo indica
una correlacién inversa moderada con la liquidez corriente y severa con un
p-valor de < 0.05, En el endeudamiento a largo plazo y los indices de
liquidez de la empresa Inventur muestran una correlacion positiva alta y
moderada; liquidez corriente (p=0.811), liquidez severa (p=0.853), razén
de efectivo (p=0.748) y el capital de trabajo neto (p=0.580) con una
significancia menor al 5%. Por otro lado, hay una correlacién entre la
variable financiamiento y los indices de rentabilidad; la razén de deuda y
la rentabilidad patrimonial (p= 0.519), de igual manera, la rentabilidad

sobre el activo muestra un p=0.39 con un p-valor menor a 5% en ambos
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casos, ademas, los gastos financieros tienen una correlacion inversa y

significativas con los indices de rentabilidad.

En la empresa Nessus, los indicadores de deuda se relacionan con
la razon de efectivo, ademas el indice de gastos financieros indica una
correlacion positiva con la liquidez corriente (p=0.349) con un p-valor de
0.026, la razon de efectivo muestra una correlacion positiva moderada
(p=0.528) con un p-valor de 0.007. Referido a la relacion de los indices de
endeudamiento con la rentabilidad evidencian una correlacion negativa

moderada.

En sintesis, se demostro la existencia de una correlacion entre el
financiamiento, los indices de liquidez y los indicadores de rentabilidad en
las tres empresas turisticas durante los periodos 2020-2022, con estos

resultados se acepta la hipdtesis general de la investigacion.

4.2. DISCUSION

Referente al objetivo 01: el estudio presentd como objetivo especifico
“determinar la relacién entre el financiamiento y la liquidez en empresas turisticas
enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima”. Los resultados demuestran la existencia de
una correlacion alta, moderada y baja, tanto directa como inversa, entre los indices de
financiamiento y los indicadores de liquidez; en la empresa Inversiones en Turismo S.A-
Inventur la razon de deuda a largo plazo se relaciona de manera directa con la liquidez
corriente (p=0.811), liquidez severa (p=0.853), razén de efectivo (p=0.725) y el capital
de trabajo neto (p=0.580) ademas, la correlacion es estadisticamente significativa (p-valor
< 0.05). Ademés, en Inca Rail S.A. el indice de gastos financieros se relaciona
positivamente con los indicadores de liquidez: liquidez corriente (p=0.650), liquidez
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severa (p=0.462), razon de efectivo (p=0.266) y el capital de trabajo neto (p=0.755). Del
mismo modo, en la empresa Nessus los gastos financieros se relacionan directamente con
la liquidez corriente (p=0.349). Estos hallazgos se amoldan con estudios previos, como
los de Urbano y Apestegui (2022) quienes demostraron que la variable financiamiento
esta vinculado a la liquidez corriente segn la medida no paramétrica de Rho de Spearman
= 0.660, evidenciando asi una correlacion moderadamente positiva, ademas, la
financiacion interna estd relacionada con la liquidez (Rho=0.587) en las empresas
hoteleras del distrito de los Olivos. De igual forma los resultados del estudio coinciden
con los de Rivera y Villanueva (2020) quienes argumentan que existe una correlacién
positiva media de 48% entre el financiamiento y la liquidez en las micro y pequefias
empresas de la ciudad de Chiclayo, lo que sugiere que un mayor financiamiento en estas

empresas se asocia con una mayor liquidez.

Por otra parte, en la empresa Inca Rail los resultados estadisticos demuestran la
existencia de una correlacion negativa, entre la razon de deuda y los indicadores de
liquidez; la liquidez corriente (p= -0.657), liquidez severa (p= -0.566), razén de efectivo
(p= -0.524) y el capital de trabajo neto (p= -0.643), dichas correlaciones son
significativas. Igualmente, en la empresa Invertur se demostr6 que existe una correlacion
inversa entre el endeudamiento a corto plazo y los indicadores de liquidez; la liquidez
corriente (p= -0.687), liquidez-severa (p= -0.571), razén de efectivo (p= -0.626) y el
capital de trabajo neto (p=-0.256) y, con un Sig. < 0.05. No obstante, los mencionados
hallazgos divergen con las afirmaciones de Caballero y Sanchez (2022), los autores
demostraron que el financiamiento por medio del Reactiva Peru tuvo una incidencia
positiva sobre la liquidez corriente, con un sig. <0,05, asimismo, el financiamiento por
medio del Reactiva Per también incide en la prueba &cida y en el capital de trabajo neto

de las compariias del &mbito de la construccidn en el distrito de San Isidro.
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Referente al objetivo 02: “determinar la relacion del financiamiento con la
rentabilidad de empresas turisticas listadas en la Bolsa de Valores de Lima”. En la
empresa Inventur los resultados revelan la existencia de una correlacion positiva
moderada y estadisticamente significativa entre la razon de deuda y los indicadores de
rentabilidad; la rentabilidad financiera (p= 0.519) y la rentabilidad sobre el activo (p=
0.396), ademas las evidencias indican una correlacion positiva moderada, por parte del
endeudamiento a corto plazo con el ROE (p= 0.56), de igual forma con la rentabilidad
sobre el activo (p= 0.52) con un o < 0.05 en ambos casos, y con el margen de utilidad
neta (p=0.237), lo cual sugiere que en la empresa Inventur, a medida que esta incrementd
sus pasivos corrientes en relacion con su total patrimonio, utilizé tanto su patrimonio
como sus activos de manera mas eficiente para mejorar su rentabilidad. Estos resultados
se alinean con estudios precedentes como los Arguelles et al. (2018), quienes afirman que
la variable independiente endeudamiento se asocia con la variable dependiente
rentabilidad financiera, con un coeficiente de 0.874, con lo cual concluyen que el
endeudamiento por parte de las 11 pymes del sector turismo, se relaciona con la
rentabilidad de las mismas. De igual forma en Inca Rail S.A. se demostré la existencia de
una correlacion positiva y estadisticamente significativa, por parte del endeudamiento de
corto y largo plazo con rentabilidad sobre el activo y el indice de utilidad neta. Los
resultados anteriores concuerdan con los hallazgos de Bobadilla (2021) ya que indica que
la financiacion interna es el mas idéneo cuando la empresa necesita invertir en activos,
comprobando asi que existe relacion fuerte y positiva entre ambas variables. Por otro
lado, la financiacion externa se relaciona con la rentabilidad debido a que representa el
medio mas oportuno para la compra de maquinarias ya sea por medio del leasing
operativo o financiero obteniendo ventajas tributarias en favor de la empresa Gelai S.A.C.

Sin embargo, los resultados obtenidos en ambas empresas contradicen los hallazgos de
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Rivera y Cespedes (2022), los autores afirman que razén estructura de capital tiene una
relacién inversa con la rentabilidad financiera, con un Rho de Spearman = -0.883, del
igual forma con la rentabilidad econémica (Rho= -0.917). Sin embargo, los resultados
obtenidos en la empresa Nessus Hoteles S.A. coinciden con los de Rivera y Céspedes ya
que también se determin0 correlaciones negativas, ademas los hallazgos de Quispe (2022)
son similares a los de empresa Nessus, debido que la empresa turistica Intursa al
incrementar los ratios de solvencia, significo una reduccion del ROA (-11.98%), el ROE
registré una caida de -27.25% ademas la utilidad neta refleja pérdidas de -183.68%,

dichos resultados reflejan una relacion negativa.

Por su parte, Segama y Mayta (2022) argumentan que el ratio cobertura de los
gastos financieros estd relacionado con la rentabilidad econémica Rho de
Spearman=0.517, igualmente, con la rentabilidad financiera (Rho= 0.552). No obstante,
los resultados obtenidos en Inca Rail demuestran la existencia de una correlacion
moderada negativa, por parte del indice de los gastos financieros con los indicadores de
rentabilidad; la rentabilidad econémica con un Rho=-0.511 y el margen de utilidad neta
Rho= -0.767, el mismo disefio de correlacion se obtuvo en la empresa Inventur; la
rentabilidad financiera (p=-0.45), rentabilidad econémica con un p=-0.517 y el margen
de utilidad neta p= -0.468, todas las correlaciones fueron significativas. Los datos
sugieren que a medida que las empresas incrementaron sus niveles de financiamiento
también significé un aumento de sus gastos financieros, lo que finalmente repercuti6 en
la reduccién de su rentabilidad (relacion inversa). Por lo tanto, los hallazgos de esta
investigacion son contrarios a los obtenidos por Segama y Mayta (2022) quienes

determinaron la existencia de una relacion directa.

Referente al objetivo 03: el estudio plantea cémo propuesta “implementar

estrategias de financiamiento para mitigar las condiciones adversas que afectan la
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liquidez y rentabilidad en las empresas turisticas enlistadas en la Bolsa de Valores de
Lima”. Las empresas al solicitar préstamos a corto, mediano y largo plazo con
condiciones favorables, les permite cubrir gastos operativos cuidando de mantener la
liquidez y rentabilidad, en condiciones adversas que afecten el normal funcionamiento de
las misma, como las huelgas o una crisis sanitaria. Esta propuesta coincide con lo
planteado por Barrionuevo y Paguay (2022) quienes afirman que por medio del modelo
de Fondo de Maniobra y las Necesidades Operativas de Fondos, se determino el tipo de
financiamiento que precisan las pymes en relacion a sus cuentas financieras, lo cual
resultd de utilidad para la reactivacion econdémica, ya que las pymes necesitaron créditos
a largo plazo para afrontar su dificil situacion provocada por la crisis de la salud. Para
Chumpitazi e Hinostroza (2021) dicha crisis afectd directamente a la liquidez de las
empresas que prestan servicio de alojamiento generando una disminucidn de sus ingresos,
ante ello optaron por el financiamiento y aportes de capital con el fin de cubrir con sus

pasivos de corto plazo.

Se propone también acceder a subvenciones gubernamentales, Zabala (2020)
coincide con este argumento, ya que en una situacién de crisis econémica causada por la
pandemia, algunas Pymes la ciudad de Colén accedieron al programa Asistencia al
Trabajo y la Produccion (ATP) con garantia del Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
presentada por el gobierno argentino. También coincide con los hallazgos de Caballero y
Sanchez (2022) debido a que Reactiva Peru tiene incidencia positiva sobre la liquidez

corriente de las empresas del sector construccion de San Isidro-Lima.

Referente al objetivo general: la investigacion se enfocé en “analizar la relacion
del financiamiento con la liquidez y rentabilidad en empresas turisticas enlistadas en la
Bolsa de Valores de Lima, periodos 2020-2022”. Se ha demostrado que existe una

correlacion entre el financiamiento y los indicadores de liquidez. Estos hallazgos
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coinciden con estudios preliminares como los de: Urbano y Apestegui (2022), Riveray
Villanueva (2020) y Caballero y Sanchez (2022). Igualmente, hay una relacion por parte
de los indices de financiamiento y de rentabilidad, estos resultados se asemejan con los
de; Arguelles et al. (2018), Bobadilla (2021), Rivera y Céspedes (2022), Quispe (2022) y

Segama y Mayta (2022).
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V. CONCLUSIONES

- En primer lugar, se logro determinar que existe una relacion tanto directa como
inversa entre el financiamiento y la liquidez: en la empresa Inca Rail S.A. los
hallazgos obtenidos evidencian una correlacion negativa, moderada y significativa,
por parte de la razén de deuda con los indicadores de liquidez; la liquidez corriente
con un p= -0.657, es decir, a mayor nivel de deuda, menor es la capacidad de la
empresa para cubrir sus pasivos circulantes con sus activos corrientes, el capital de
trabajo neto p=-0.643, con lo cual un aumento en el endeudamiento reduce el capital
de trabajo neto. Por ende, a medida que incrementa el financiamiento mediante
deuda, disminuye la suficiencia de la empresa para hacer frente a sus obligaciones
corrientes. No obstante, en Inversiones en Turismo S.A-Inventur se demostro una
correlacion moderada, alta, positiva y significativa entre el indice de deuda a largo
plazo y los indicadores de liquidez; liquidez corriente con un p=0.811, lo cual sugiere
que la empresa tiene un nivel adecuado de activos liquidos para enfrentar sus pasivos
corrientes y liquidez severa con un p=0.853. Igualmente, en Nessus Hoteles Peru se
determind una relacion positiva entre los gastos financieros y la razon de efectivo.
Estos resultados resaltan la importancia de un adecuado financiamiento para
mantener y mejorar la liquidez de la empresa.

- En segundo lugar, se demostr6 que existe una relacion negativa y positiva entre el
financiamiento y la rentabilidad: en Inca Rail S.A. el indice de deuda a corto plazo
revel6 una correlacion positiva moderada con la rentabilidad econémica p=0.42 y el
margen de utilidad neta con un p=0.71, lo cual sugiere que un aumento en la deuda a
corto plazo estd asociado con un incremento en el margen de utilidad neta, en
similitud, en la empresa Inventur también se evidencidé una relacion directa y
significativa por parte de la razon de deuda a corto plazo con la rentabilidad
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financiera p=0.564 y la rentabilidad econdémica con un p=0.529. Por tanto, las
empresas al solicitar financiamiento para sus operaciones o inversiones, utilizaron su
deuda de manera eficiente, lo que reflejo un aumento en sus utilidades, y por
consiguiente una mejora en sus indicadores de rentabilidad. Sin embargo, en la
empresa Nessus Hoteles Peru y en las otras empresas el indice de gastos financieros
revel6 una correlacién inversa y estadisticamente significativa, con los indicadores
de rentabilidad. Esto evidencia que, un aumento en el indice de gastos financieros
conlleva a las empresas a cubrir mayores costos relacionados con su deuda, como los
intereses y otros gastos financieros, razon por la cual se redujeron los ingresos, y
como resultado disminuyeron sus indices de rentabilidad.

- Finalmente, esta investigacibn muestra que existe una relacion entre el
financiamiento, la liquidez y la rentabilidad en compafiias turisticas enlistadas en la
Bolsa de Valores de Lima. Especificamente, en Inca Rail S.A e Inventur el estudio
revel6 que estas empresas al incrementar su razén de deuda enfrentan desafios
significativos en mantener una liquidez adecuada, pese a ello, también se identificd
una correlacion positiva de la deuda a largo plazo con los indices de liquidez.
Asimismo, el financiamiento se relaciona positivamente con indicadores de
rentabilidad, sin embargo, tanto en la empresa Nessus y en las otras empresas, l0s

gastos financieros se asocian inversamente con los indices de rentabilidad.
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VI. RECOMENDACIONES

- Con base en los hallazgos que evidencian una correlacion negativa entre el
financiamiento y los indicadores de liquidez en Inca Rail S.A., se recomienda a la
empresa evaluar cuidadosamente su nivel de endeudamiento, priorizando la
reduccién de su deuda a corto y largo plazo para mejorar su liquidez. Asimismo, se
sugiere a Nessus Hoteles implementar un monitoreo constante de los indicadores de
liquidez para asegurar que la empresa mantenga una capacidad adecuada para
cumplir con sus obligaciones financieras. Por otra parte, en Inversiones en Turismo
S.A., y en base a la relacion positiva de la deuda a largo plazo con los indices de
liquidez, se recomienda a la empresa que continle evaluando sus estrategias de
financiamiento para optimizar su liquidez y, por consiguiente, su capacidad
operativa.

- Dado que se ha demostrado una correlacion positiva moderada por parte de la razon
de deuda y del endeudamiento a corto plazo, con los indicadores de rentabilidad, se
recomienda que las empresas continden utilizando su deuda de manera estratégica,
evaluando las oportunidades de financiamiento que les permitan mantener un balance
adecuado entre el uso de financiamiento y la generacion de utilidades. Ademas, se
recomienda a las tres empresas turisticas reducir sus gastos financieros explorando
alternativas de financiamiento con menores tasas de interés y condiciones mas
favorables, como la reestructuracion de deudas existentes o la negociacion de
mejores términos con los acreedores.

- Por ultimo, se recomienda a las tres empresas adoptar un enfoque equilibrado en su
estrategia de financiamiento, si bien la deuda a corto plazo puede comprometer la
liquidez, la deuda a largo plazo puede contribuir a mejorarla si se utiliza de manera
estratégica financiando activos productivos. Por lo tanto, se sugiere a las empresas
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evaluar cuidadosamente su estructura de capital, buscando un balance entre el
financiamiento a corto y largo plazo, y asegurandose de que la deuda a largo plazo
se destine a inversiones que generen flujos de efectivo sostenibles. Asimismo, se
recomienda a las empresas turisticas enfocarse en utilizar el financiamiento para
inversiones que generen un retorno significativo, al mismo tiempo gestionar
cuidadosamente los gastos financieros, evaluando las opciones de financiamiento
disponibles y priorizando aquellas con costos mas bajos. Y, por ende, se sugiere
implementar un control riguroso de los gastos financieros para minimizar su impacto

en la rentabilidad, garantizando asi una gestion financiera mas sostenible y rentable.

133

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

VII. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Abreu, J. L. (2014). EI Método de la Investigacion. International Journal of Good
Conscience, 9(3), 195-204. http://www.spentamexico.org/v9-
n3/A17.9%283%29195-204.pdf

Aching, C. (2006). Matematicas Financieras para la toma de decisiones empresariales
(1ra ed). Editorial McGraw-Hill.

Aliaga, L. (2020). El crédito y su reactivacion ‘“post cuarentena”: A proposito de
“Reactiva Peru.” LA LEY. https://laley.pe/art/9709/el-credito-y-su-reactivacion-
post-cuarentena-a-proposito-de-reactiva-peru

Andrade, A. (2017). Ratios o razones financieras. Contadores y Empresas.
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/handle/10757/622323

Arguelles Ma, L. A., Quijano Garcia, R. A., Javier Fajardo, M., Medina Blum, F., & Cruz
Mora, C. manrique. (2018). El endeudamiento como Indicador de Rentabilidad
Financiera en las Mipymes Turisticas de Campeche. Revista Internacional
Administracion y Finanzas, 11(1), 39-51.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3243592

Barrionuevo, X., & Paguay, W. (2022). “Estrategias de financiamiento para la
reactivacion econémica de pymes del Sector Turismo de negocios en el Ecuador,
post Covid-19. Un caso empresarial” [Tesis de maestria, ESPOL].
https://www.dspace.espol.edu.ec/handle/123456789/53578

Bobadilla, C. (2021). El financiamiento y su impacto en la rentabilidad de transportes y
servicios Gelai S.A.C. Comas, 2019 [Tesis de Pregrado, Universidad Privada del
Norte]. https://repositorio.upn.edu.pe/handle/11537/27849?show=full

Bonmati, J. (2010). El coste de capital de una fuente de financiacion. Practica Contable,
Madrid Espafia. https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/3290495.pdf

Boscan, M., & Sandrea, M. (2009). Estrategias de financiamiento para el desarrollo
enddgeno del sector confeccion zuliano. Revista de Estudios Interdisciplinarios
En Ciencias Sociales. https://www.redalyc.org/pdf/993/99312516008.pdf

134

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Bozcéan, M., & Molina, B. (2020). Estrategias de financiamiento interno para las pymes
del sector productivo de plasticos. Sello Editorial Tecnoldgico de Antioquia

Institucion Universitaria., V, 348.

Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2017). Principios de Finanzas Corporativas
(12a ed.). McGraw-Hill Education.

Caballero, M., & Sanchez, E. (2022). El financiamiento del préstamo reactiva Perd y su
incidencia en la liquidez de las empresas del sector construccién del distrito de
San Isidro , afio 2020 [Tesis de Pregrado, Universidad Peruana de Ciencias
Aplicadas]. https://repositorioacademico.upc.edu.pe/handle/10757/661396

Casanovas, M., & Bertran, J. (2013). La Financiacion de la empresa: Como optimizar

las decisiones de financiacién (P. Editorial (ed.)).

Chaparro, E. S. (2017). Arrendamiento financiero y la responsabilidad extracontractual
de los bancos [Tesis de Maestria, Pontificia Universidad Catolica del Perul].
https://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/20.500.12404/8105

Chumpitazi, A., & Hinostroza, B. (2021). Analisis del impacto de la COVID-19 en la
liquidez y solvencia en las empresas del sector hotelero supervisadas por la SMV
en el periodo 2020 [Tesis de Pregrado, Pontificia Universidad Catdlica del Perd].
https://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/handle/20.500.12404/21263

Contreras, R., & Torres, C. (2019). Analisis de las Limitaciones Establecidas para la
Deduccién de Gastos Financieros Empresariales [Tesis de Maestria, ESAN
Graduate School Of Business].
https://repositorio.esan.edu.pe/server/api/core/bitstreams/fd93d25f-3c34-4647-
8a7b-ec5fladcle7d/content

Cordoba, M. (2012). Gestidn financiera (Primera ed). Ecoe Ediciones - Bogota.

Cuberos, G. (2005, June). Insolvencia: evolucion de un concepto. Revista de Derecho
Privado, 27-54. https://www.redalyc.org/pdf/3600/360033182002.pdf

Dobairio, R. (2023). Ratio de endeudamiento. Quipu-Blog.

https://getquipu.com/blog/ratio-de-endeudamiento/

Duefias, M. (2022). Indicadores Financieros, Importancia. DRIP-FINANZAS GUIAS.

135

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



. UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

https://www.dripcapital.com/es-mx/recursos/finanzas-guias/indicadores-

financieros

Dumrauf, G. (2010). Finanzas Corporativas : un enfoque latinoamericano (2a ed).
Alfaomega Grupo Editor Argentino.
https://www.marcelodelfino.net/files/Finanzas_Corporativas_-

_Un_enfoque_latinoamericano_Guillermo_Dumrauf_.pdf

Ehrhardt, M., & Brigham, E. (2007). Finanzas corporativas (2a edicion). Cengage
Learning Editores, Meéxico. https://cdn-cms.f-
static.com/uploads/2230225/normal_5cef0106473dc.pdf

Gallo, J. (2022, September 26). Costo de las fuentes de financiamiento empresarial.
Ciencias Econdmicas Empresariales, Universidad de Piura.
https://www.udep.edu.pe/hoy/2022/09/costo-de-fuentes-de-financiamiento-

empresarial/

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2012). Principios de Administracion Financiera (G.
Dominguez (ed.); 12va ed.). Pearson Education, México.

Gomero, N. A. (2018). Andlisis de sensibilidad de los bonos: duracién y duracion
modificada. Quipukamayoc-Revista de Investigacion.
https://revistasinvestigacion.unmsm.edu.pe/index.php/quipu/article/download/15
137/13187/52272

Haro, A., Carranza, M., Lopez, O., Mayorga, C., & Morales, K. (2023). Razones
financieras de liquidez y actividad: herramientas para la gestion empresarial y
toma de decisiones. Revista Latinoamericana de Ciencias Sociales vy
Humanidades, 4(1), 14. https://doi.org/https://doi.org/10.56712/latam.v4i1.425

Hernandez-Sampieri, R., & Mendoza, C. P. (2018). Metodologia de la investigacion: las
rutas cuantitativa, cualitativa y mixta (1ra ed.). McGraw-Hill Interamericana
Editores, S.A. de C.V.

Herndndez, R., Fernandez, C., & Baptista, M. del P. (2014). Metodologia de la
Investigacion (6ta ed.). MCGRAW-HILL / Interamericana Editores, S.A. de C.V.

Imaicela, R., Curimilma, O., & Lopez, K. (2019). “Los indicadores financieros y el

136

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

impacto en la insolvencia de las empresas.” Revista Observatorio de La Economia
Latinoamericana. https://www.eumed.net/rev/oel/2019/11/indicadores-

financieros.html

Instituto Nacional de Estadistica e Informatica. (2020). Produccion Nacional. Informe
Técnico-INEI. https://m.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/07-
informe-tecnico-n07_produccion-nacional-may. 2020.pdf

Instituto Peruano de Economia [IPE]. (2023, August 13). Recuperar niveles de turismo
receptivo permitiria crecer hasta 3% en 2024. Instituto Peruano de Economia-
IPE. https://www.ipe.org.pe/portal/recuperar-niveles-de-turismo-receptivo-

permitiria-crecer-hasta-3-en-2024/

Lizarraga, C. A. (2022). Politicas para un adecuado financiamiento y crecimiento
sostenido de las agencias de viajes y turismo de la region Puno. Tesis doctoral,

Universidad Nacional del Altiplano.

Malpartida, S. (2015). Contribucién del turismo en el crecimiento econdémico del pais.
Universidad Ricardo Palma. https://www.urp.edu.pe/pregrado/facultad-de-
ciencias-economicas-y-empresariales/escuelas/turismo-hoteleria-y-

gastronomia/como-contribuye-el-turismo-en-elcrecimiento-economico-del-pais/

Mendiola, A., Aguirre, C., Bendezu, G., Berrospi, A., Cérdova, D., & Nufiez, P. (2014).
Emision de acciones de empresas peruanas en el mercado financiero
internacional: factores de éxito, beneficios y riesgos (U. ESAN (ed.); Primera ed).
Repositorio ESAN.
https://repositorio.esan.edu.pe/server/api/core/bitstreams/80b6b0e3-a6db-4c9e-
a674-2bbd04d1a8e7/content

Ministerio de Comercio Exterior y Turismo. (2023). Llegada de turistas internacionales
al Peru. Instituto Peruano de Economia [ IPE].
https://www.ipe.org.pe/portal/recuperar-niveles-de-turismo-receptivo-permitiria-

crecer-hasta-3-en-2024/

Montoro, C. (2020). El programa Reactiva Peru. BCRP.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-
182/moneda-182-04.pdf

137

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Mora, C. J. (2017). Las fuentes de financiamiento a corto plazo como estrategia para el
incremento de la productividad empresarial en las PYMEs. Revista Ciencias
Econdmicas y Empresariales.
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/6134924.pdf

Mucha, L. F., Chamorro, R., Oseda, M. E., & Alania, R. D. (2021). Evaluacién de
procedimientos empleados para determinar la poblacion y muestra en trabajos de
investigacion de posgrado. Revista Cientifica de Ciencias Sociales y
Humanidades, 12(1), 44-51.
https://doi.org/https://doi.org/10.37711/desafios.2021.12.1.253

Neill, D. A., & Cortez, L. (2018). Procesos y Fundamentos de la Investigacion Cientifica
(1ra. ed.). Editorial UTMACH, Machala - Ecuador.

Otzen, T., & Manterola, C. (2017). Técnicas de Muestreo sobre una Poblacion a Estudio.
Int. J. Morphol-Scielo, 35(1), 227-232.
https://www.scielo.cl/pdf/ijmorphol/v35n1/art37.pdf

Pajuelo, F. H. (2017). El leasing financiero y la gestién empresarial de las Mypes de
turismo a nivel nacional [Tesis de maestria, Universidad Nacional Mayor de San
Marcos].
https://cybertesis.unmsm.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12672/6154/Pajuelo_c
hf.pdf?sequence=3

Pérez, C. (2014). Anélisis por ratios de la solvencia y rentabilidad empresarial [Trabajo
fin de Master, Universidad de Oviedo].
https://digibuo.uniovi.es/dspace/bitstream/handle/10651/28795/?sequence=3

Quispe, N. (2022). “Evaluacion del impacto del Covid-19 en la situacion financiera,
econdmica y patrimonial de la empresa Inversiones Nacionales de Turismo S.A.
de Lima, periodos 2019-2020" [Tesis de Pregrado, Universidad Nacional del
Altiplano].
http://tesis.unap.edu.pe/browse?type=author&value=Quispe+Quispe%2C+Noem

y+Lizet

Ramos, C. A. (2020). Los alcances en una investigacion. CienciAmérica, 9(3), 1-6.
https://doi.org/10.33210/ca.v9i3.336

138

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Ramos, V., & Saavedra, O. S. (2023). La incidencia del financiamiento en la rentabilidad
de las pequefias empresas del Peru, sector comercio, estudio de caso en: EF
Systemas E.I.LR.L.-Ayacucho - 2023. ResearchGate.
https://www.researchgate.net/publication/377274832_La_incidencia_del_financi
amiento_en_la_rentabilidad_de_las_pequenas_empresas_del_Peru_sector_come

rcio_estudio_de_caso_en_EF_Systemas_EIRL-Ayacucho_- 2023

Rapallo, M. (2002). La creacion de valor: una aproximacion. Facultad de Ciencias
Econdémicas y Empresariales, Universidad Complutense de Madrid.
https://docta.ucm.es/entities/publication/2bb7997b-0e93-4e4e-a8e0-
a3666e5b62h9

Ricra, M. M. (2013). Alternativa de financiamiento: Factoring. Actualidad Empresarial,
VII, 276.

Rivera, L., & Céspedes, S. (2022). Apalancamiento financiero y la rentabilidad de la
empresa Industrias del papel S.A. Periodos 2016 -2020 [Tesis de Pregrado,
Universidad Peruana Union].
https://repositorio.upeu.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12840/5855/Lorena_Tes
is_Licenciatura_2022.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Rivera, O., & Villanueva, J. A. (2020). El financiamiento y su influencia en la mejora de
la liquidez de las Mypes comercializadoras de la ciudad de Chiclayo. Revista
Cientifica Horizonte Empresarial, 7. https://doi.org/10.26495/rce.v7i2.1450

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D. (2010). Fundamentos de Finanzas
Corporativas (9na ed.). McGraw-Hill/Interamericana Editores S.A., México.
https://gc.scalahed.com/recursos/files/r161r/w25491w/Fundamentos_de Finanza

s_Corporativasl.pdf

Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jordan, B. D., & Diaz Mata, C. M. (2017). Fundamentos
de administracion financiera (McGraw-Hill Interamericana Editores (ed.); 14a
ed.).

Roubini, N., & Mihm, S. (2010). Crisis Economics: A Crash Course in the Future of
Finance. Penguin Books.

https://kuangaliablog.files.wordpress.com/2017/04/mihm-stephen_-roubini-

139

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

nouriel-crisis-economics-_-a-crash-course-in-the-future-of-finance-penguin-
press-2010.pdf

Sanchez, B. (2022). Ratios financieros: tipos, formulas e interpretacion. Agicap.

https://agicap.com/es/articulo/ratios-financieros-tipos-formulas-interpretacion/

Sbarbati, P. (2020). El turismo sera uno de los sectores econdmicos mas afectados en
América Latina y el Caribe a causa del COVID-19. Comision Econoémica Para
América Latina y El Caribe (CEPAL). https://www.cepal.org/es/noticias/turismo-

sera-sectores-economicos-mas-afectados-america-latina-caribe-causa-covid-19

Segama, R., & Mayta, G. (2022). Financiamiento y su relacion con la rentabilidad de la
empresa Miro Vidal y Cia SAC, Lima, periodos 2014-2020 [Tesis de Pregrado,
Universidad Peruana Union].
https://repositorio.upeu.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12840/5819/Guido_Tesi

s_Licenciatura_2022.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Toledo, W. A. (2023, October). Incidencia del Factoring en la Rentabilidad de Empresas
Comercializadoras de Repuestos para Tractocamiones, Guayaquil 2022. Ciencia
Latina Revista Cientifica Multidisciplinar.

https://ciencialatina.org/index.php/cienciala/article/view/7734

Urbano, A., & Apestegui, P. (2022). Financiamiento y su relacion con la liquidez en
hoteles del cono norte, distrito de los Olivos, periodo 2021 [Tesis de Pregrado,
Universidad César Vallejo Lima].
https://repositorio.ucv.edu.pe/handle/20.500.12692/87741

Useche, M., Artigas, W., Queipo, B., & Perozo, E. (2019). Técnicas e instrumentos de
recoleccion de datos cuali-cuantitativos (1lra. ed.). Editorial Gente Nueva,

Colombia.

Ybéfez, 1. (2023, January 8). Turismo en Per(: un sector golpeado fuertemente por las
protestas sociales y la pandemia. Infobae.
https://www.infobae.com/america/peru/2023/01/08/industria-turistica-en-el-

peru-un-sector-golpeado-fuertemente-por-las-protestas-sociales-y-la-pandemia/

Zabala, A. (2020). Financiamiento Pymes familiares hoteleras de Colon en tiempo de

pandemia. Investigacion de Grado, Universidad Siglo 21.

140

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Zacnich, R. (2021). Reporte de desempefio turistico en el Pert. ComexPeru-Sociedad de
Comercio Exterior del Perd.

https://www.comexperu.org.pe/upload/articles/reportes/reporte-turismo-003.pdf

141

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



(<]
2
3
k5
JP ES[UY E[ UJ SEPETSIUS]  SESIS/APE SIUUTITPUUY =
seans)uny sesaldws se| ua pepijigelual A - 5
ap pepljiqeiuss A zapinbijzapinbi| ap salopeslpul 3 m
e| ueldaje anb SsesIanpe so| uelolow = B
$aUOI0IpUO? se| Jebniw ojualweroueuly g &
eled ojualwelouRULY op seibajenss (i
ap selbejeliss Jsuodold  Sej elsuew snb aQ?
BT |
®©laU pepIjnn ap SaIofe ap esjog ¢RWIT 8p SBIOfRA|
ap usbreN|  pepiigeIuay "BLUIT 8P SBIOJBA\ BP ] UD SEpeIs]| Seonsny 8p es|og el us sepeist| o
EJILQUOJY ‘¢/Nes|og | us sepelsi| seansiny sesaldwsa ap pepljiqelusl seansyun sesaldwa =
PEPIGEILSY OJUSILIERUBULS gpsg)duia sey us pepljigeusll | UOD OjuaIWEIOURULY SB| 9P Pepljigeual el A &
mm_:_u_wcm“: N e uoa oyusiweldueUly |9p |ap a1red Jod| ojusiwerdueuly |9 aaug L
PEPIIGEILSY aued Jod ugloejal eun B)SIX3|  UOIdR|aJ B| Jeulwlsldd  UOIde|al B] S8 [enD?
018U ofeqel
% Hm_o _m.:mm oH ewWIT ¢eslog ue sepelsl|
< oAnoala  zepinbi ZA "eWIT ap Sal0jeA ap SaloeA ap esjog seansuny sesaldwa 3 N
L ap Uozey| o1usIWEIoURUIS ap BS|0g | UD Sepelsl| ©] ua Sepeisijua sealslin) se| ua zapinbl| = A
7 H H H (&)
: seanslun] sesaidwa sej ug  sesaidws ap zapinbij e | UOJ BUOIJR|DI
Z ©JI8A8S Zapinbi A ns) d d Inbi . m.
< 3)UB[NAIID zopinbi| e] A ojuaiweldueulyl A ojusiweIduURUL |9 311Ud 9S OjuBIWeIoURUL) L]
« zapinbi [ 813U UQIJR|AI BUN B]SIXT|  UQIOR[aI ] Jeulwlalaq |3 eJBURW 3Nb 3Q?
Z
o ¢¢e0e
2 ‘oze|d '2202-0¢0¢ '2202-020z sopoliad  -0z0z sopollad ‘ewi ]
m obrejeepnadl  pepljiqelusy| sopollad ‘ewi ap SaofeA ‘BWIT 8P Sal0[e/ 8P SaIO[e/\ 8p esjog B| —
=] ‘oze|d A zapinbi "z 9p es|og ©| U3 Sepeisijus ap es|og e| us Sepelsijus Ua sepeisijus sealsiny w
e m 0109 & EPNaC OUSILEIIUEULS seansiin) sesaidws seansiin) sesaidws sesaidwa se| ug 3
35 g " MMMMM N se| ua pepijigeual A zapinbi|| us pepijiqeiuas A zapinbiy| pepijigeiusas A zepinbi
5 m i ’ | U0 OJUBIWRIDdURULY |3 ©] UOJ OJUBIWRIdURULY ] UOD OJUSIWRIdURULY
Dm = ®) aued Jod ugloejal eun AeH|  |ap UOIJR|al B] JeZI[euyy| |o BUOIJR|J 8S OWOD?
<0 £ X
mm £ W saiopealpu] | So|geldeA sisa10d1H onnalqo ews|qoid
237 <
zZZ &
DZx




UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ANEXO 2. Estado de situacion financiera de la empresa Inca Rail S.A. 2020 y 2019

Inca Rall 5.A.

Estado de situacidn financiera
Al 31 de diciembre de 2020 y de 2019

Nota 2020 2019 Wata 2020 2019
SHDDO0} 5{(000) 5/(000) Sfi000y
Activo Pasivo y patrimonia neto
) Pativ torriente
Active corlente Cusentas por pagar comerciales 12 7051 11,475
Efectiva y equivalentes de electiva 5 17,183 4,341 Otras cuentas por pagar 13 4319 BSTT
Cuentas por eabear a entidades relacionadas 26 . 15 Paoreidn corriente de obligaciones financieras 1 8,025 2,896
Ingresos diferidos 14 9,568 5,490
Olras cuenlas par cabrar & 3,487 5591 Pasive por derecho de use 2381 2473
Inventarios T 7.431 6811 Total pasive carriente 31,348 30,611
Gastos contratados por anticipado 856 483 Pathvo e torriente o
Total active cerriente 28,957 17241 Pasivo por derecho de usa 6370 8521
- Obligacicnes financieras 1 192,662 141,532
Pasive por impugsto ala renta diferide 15 54,047 T0,568
Total pasive no corrlsate 253,079 220,621
Active na corriente Total pasive 284,427 251,212
Pragiedad, aulovagones y equipo, nela 8 70,357 T4,667 P— 16 o
Intangibles, neto g 207,387 221,185 Cagpital sacial 25294 25,294
Crédita mercanti 1n 28,197 2107 Capttal adicional 163,518 163510
Reserva legal 5430 5430
Actives par derechs de 1 B0e3 _loanm Resulladss acuulades (135,688) (93,754)
Total active no corrients 314,024 134,479 Total patrimanio neto —_— 100,488
Tatal active 342,981 351720 Total pasiva y patrimania neto 342,981 351,720
— — —

ANEXO 3. Estado de situacion financiera de la empresa Inventur 2020 y 2019

INVERSIONES EN TURISMO S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
al 31 de Diciembre de 2020y 2019
{Notas 1, 2 y 3)
(Expresado en Soles)

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Nota Dic 2020 Dic 2019

Nota Dic 2020 Dic 2019

PASIVO CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE Cuentas por Pagar Comerciales 10 756,878 1,127,277
Otras Cuentas por Pagar 1 2,163,006 4,224,951
. ) . Obligaciones financieras 12 1,750,523 1,608,172
Efective y Equivalente al Efectivo 3 6,164,886 2,629,036 Ingresos diferidos 1" . 244,450
Fendos Mutuos 4 1917447 1,733,857 Subsidiso recibidos diferidos 272,004 .
Cuentas por Cobrar Comerciales , neto 5 331,850 1,243,873 Total Pasivo Corriente 4,942 501 7,204 850
Otras Cuentas por Cobrar 6 744 569 1,118,923
) PASIVO NO CORRIENTE
Inventarios . 7 715,105 905,831 Obligaciones financieras 12 10,057,262 3,171,596
Gastos Pagados por Anticipado 623,753 546,185 Subsidiso recibidos diferidos 293,180 .
Intereses no devengados 272,004 Total Pasivo No Corriente 10,350,442 3,171,596
Total Activo Corriente 10,769,704 8,177,705
Impuesto a la Renta Diferido 13 1,048,614 1,048,614
o . Total Pasivo 17,241,557 12,325,060
Inmuebles, Maquinaria y Equipo, neto 8 37,510,606 39,025,250 ,
. Contingencias 17
QOtros Activos, Neto 9 1,538,405 1,496,062
Intereses no devengados 293,180 - PATRIMONIG NETO "
Total Activo no Corriente 38342191 40,521,312 Capital 21,629,006 21,629,008
Reservas 3,000,404 3,000,494
Excedente de Revaluacion 1,070,990 1,070,990
Resultados Acumulados 7,070,848 10,574,467
Total Patrimonio Neto 32 870,338 36,373 957
Total Active 50,111,885 48,699,017 Total Pasivo y Patrimonio Neto 50,111,895 48,699,017
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ANEXO 4. Estado de situacién financiera de la empresa Nessus Hoteles Pert S.A. 2020

y 2019

Hesisus Hoteles Pera S.A. v Subsidiarias

Estado consolidado de situacidn financiera
Al HD e e e FOE0 e S0
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ANEXO 5. Estado de resultados integrales Inca Rail S.A. 2020 y 2019

Inca Rail 5.A.

Estado de resultados integrales

Par s afos berminadas @) 31 de dicee mibre de 2020 y de 2019

Ingresas cperacionales
Costo d& seivicias

Utilidad bruta

Gasbo de operaciin
Gastos de administracin
Gastes de ventas

Obras ingreses

Obros pastos

Utilidad (pérdida) de operacidn

Otros ingresos (gastas)
Ingresas financieras
Gaslos Tinancierod
Diferendia en cambio, neta

Utilidad (pérdida) anbés del impugsto ala renta

Impuesta a larenta

Utilidad (pérdida) neta

Obros resullados inlegrales

Total resultados integrales del afa

Utilidad (pérdida) basica y diluida por accidn (5
par accidn)

Hota

18
19

20
21

Z22a)y
230
27

150}

25

145

2020 2019
SO0} SAHDOD}
18974 125,803
(1&6T1) (4B 9EE)
2,303 76,635
{1,820 (5,065
(A2 G6ET) (42 4 18)
51 45
(EBE) 2, 436)
(32519 26,041
4 5
(11,277 (9 4T5)
(14, 663 2,236
(S8, 455) 19,707
16,521 (T.421)
(41,934) 12 2B
(41,934) 12,286
(1.658) 0.48&
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ANEXO 6. Estado de resultados integrales de la empresa Inventur S.A. 2020 y 2019

INVERSIONES EN TURISMO S.A. ¥ SUBSIDIARIAS
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
Paor log periodos terminados al 31 de Diciembre de 2020 v 2019
(Motas 1,2y 3)
(Expresado en Soles)

Nota 2020 2019
VENTAS 20 10,121,661 26,102 034
Costo de Ventas x| {1,691,067) (4,345 8976)
Utilidad bruta 8,430,554 21,756,058
GASTOS DE OPERACION
Gastos de Administracidn 22 {10,289,918) (17,382 462)
Gastos de Ventas 23 {T80,674) (1,742 720)

{11,070,592) (19,125.182)

Utilidad (Perdida) Operativa {2,639,998) 2,630,876

OTROS INGRESOS (GASTOS)

Financieros, Neto {247,097 (152.528)

Otros, Neto 24 369,256 794,017

Diferencia en cambic, Meta 19 149 048 (89.870)
271,207 551619

Resultado antes de impuesto a la

Reanta {2.368,791) 3,182 485

Impuesto a la renta comiente 16 - (690.879)

Impuesto a la renta diferido 13 - (214 410)

Utilidad (Perdida) Ejercicio {2,368,791) 2,277,206

Utilidad basica y diluida por accidn 18 {0.116) 0111
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ANEXO 7. Estado de resultados integrales de la empresa Nessus Hoteles Pert S.A. 2020

y 2019

Estado consolidado de resultados
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ANEXO 8. Estado de situacion financiera de la empresa Inca Rail S.A. 2022 y 2021

INCA RAIL S.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIQ
Al 31 de diciembre de Al 1 de enero de Al 1 de diciembre de Al1 de enero de
MNota W02 2021 221 Nota 022 2021 2021
US5000 us5000 Us5000 usso00 US$000 Uss§000
(Resstructurado)  (Reestructurade) (Reestructurado)  (Reestructurada)
Activo corriente Pasivo corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 5 985 1,545 4729 Cuentas por pagar comerciales 13 2318 2478 1,833
Otras cuentas por cobrar (] 896 127 1,209 Otras cuentas por pagar 14 1548 1510 1,538
Invanarios 7 2175 2115 2386  Porcin comiente de obligaciones financiaras 12 4991 3307 3587
(Gastos coniratados por anticipado 187 204 261 o { con contratos con cientes 15 1,887 1,708 273
Total activo corriente 4,253 5135 8675 Pasivo por derecho de uso (e} 511 463 858
Total pasivo corriente 11,315 9,466 10430
Activo no corriente
Propiedad, autovagones y equipo, nato 8 18,568 20334 22477 Pasivo no corriente
Intangibles, neto 9 54,086 58,574 63017 Pasivo por derecho de uso (e} a73 LI 1,756
Crédito mercantil 10 8,565 8,565 8565  Obiligaciones financiaras 12 47,010 51,851 51,772
Activos por derecha de uso 1(b) 1,135 1473 2444 Pasivo por impuesto a las renta diferido 16 11,798 11,524 17,042
Total activo no corriente 82354 B3 946 96503 Total pasive no corriente 59281 64,240 70,570
Total pasive 70,596 73715 81,000
Patrimenio 17
Capital social 890 8,960 8585
Capital adicional - 52,006 49,531
Reserva legal 1,736 1736 1736
Resultados acumulados 5315 (43.238) (35,674
Total Patrimonio 16,011 20,366 24178
Total activo 86,607 94081 105178 Total pasivo y patrimonio neto 86 807 54.081 105178

ANEXO 9. Estado de situacion financiera de la empresa Inventur 2022 y 2021

INVERSIONES EN TURISMO S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
al 31 de Diclembre de 2022 y 2021
(Motas 1, 2 y 3)
(Expresado en Soles)

ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Nota _ Dic 2022 Dic 2021 Nota _ Dic2022 = __ Dic2021

PASIVO CORRIENTE

ACTIVO CORRIENTE Cuentas por Pagar Comerciales 10 739,686 1,020,037
Otras Cuentas por Pagar 1 4,052 826 3,290,618
Efectivo y Equivalente al Efective 3 3970475 4,485,061 Obligaciones financieras 12 2,593,932 1,062,612
Fondos Mutuos 4 5728463 3,145,727 Total Pasivo Coriente 7,386,444 5,363,268
Cuentas por Cobrar Comerciales , neto 5 814,649 703,017
Oras Cuentas por Cobrar 6 600,054 445200  PASIVONO CORRIENTE
. Obligaciones financieras 12 8,093,463 10,056,274
Inventarios 7 878,024 885,147 Total Pasivo No Corriente 8,083,463 10,056,274
Gastos Pagados por Anticipada 155,167 34871
Intereses no devengados - Impuesto a la Renta Diferide 13 2297 155 2,409 495
Total Active Corrente 12,146,834 10,013,883 Total Pasive 17,777.062 17,829,037
Contingencias 17
Inmuebles, Maquinaria y Equipo, neto 8 35,485,706 36,106,977
Oftros Activos, Neto 9 1,617,824 1,538,529 PATRIMONIO NETO 14
Intereses no devengados - Capital 20,494,337 20,494 337
Total Activo no Corriente 37 103,630 37,645,506 Capital adicional 1,134,669 1,134,668
Reservas 3,808,188 3,515,566
Excedernte de Revaluacion 1,070,990 1,070,990
Resultados Acumulados 40865 118 3,614,770
Total Patrimonio Neto 31,473,302 29,830,332
Total Active 49,250,364 47,659,369 Total Pasivo y Patrimonio Neto 49,250,364 47,659,369
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ANEXO 10. Estado de situacién financiera de laempresa Nessus Hoteles Per( S.A. 2022

y 2021

Nessus Hoteles Peri 5.A. y Subsidiarias

Estado consoclidado de situacion financiera
Al 31 de diclembre de 2022 y de 2021

Nota 2022 2021 Hota 2022 2021
5/(000) S/(000) S/(000) SH000)

Activo Paslve y patrimonio neto

Actlvo carrlente Pasivo corrlente

Efectivo y equivalentes de efectivo 2.2hy3 12126 14,443

Otros pasivos financieros 2.2(b)y 10 3,863 4,322
Cuentas por cobrar comerciales, neto 22(by4d £,902 8,457 Cuentas por pagar comerciales 2.2(by11 23,745 20,030
Cuentas por cobrar 3 entidades relacionadas 2200y 22(0) 1 [ Qtres cuentas por pagar 220y 12 6.L72 4727
Ingresas diferidos 22(ryy 13 5,720 4,218
Inventarics, neta 220y s 3,560 2822 Pasivos financierns por arrendamientos 2.2(k)y B(b) 10,556 8,939
Otras cuentas por cobrar, neto 22byye 4,581 2,691 Total pasivo corrlente 50,056 42236
Impuestos por aplicar 2.2iq) 2,534 2,879
Gastos contratados por anticipado 2.2(hy 7,943 6,386 Pashm no corlente
Otros pasivos financieros 22(byy 10 208,152 219,708
Total activa corlente 31647 3724 Ingresos diferidos 22s1y13 - 744
Pasivos financieros por arrendamientos 2.20k) y Bk 125,222 147,344
Tatal pasive 383,430 410,032
Actlvo no corrlente Patrimonio nets 15
Otras cuentas por cobrar, neto 22bye 6,384 6,035 Capital emitida 79.759 79759
. Capital adicional 775 175
Activo diferido por impuesto a las ganancias, neto 2.2y 14} 3,687 27,137 Reserva legal 1016 103
Superdvit de revaluacidn 91,845 53,748
Proplecdes, planta y equipn, neto 22my7 265396 251,434 Resultados acumulados (126,150} (%8,727)
Activos por derechos de uso, neto 22(ky8 103,071 118,055 6265 38,589
Participaciones no controladoras (6,050F 1. 185¢
Activos intangibles, neto 22y 9 10,460 2,051 Tatal patrimonio neto 43,215 32,404
Total activo 426,645 442,436 Tatal pasivo y patrimonio neta 426,645 442,436
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ANEXO 11. Estado de resultados integrales de la empresa Inca Rail S.A. 2022 y 2021

INCA RAIL 5.A

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

Por el afio terminado
ol 21 do digiembre do
Mota 2022 2021
Uss000 Uss000
{Reestruclurado)

Ingrescs operacionales 19 22,284 5038
Costo de servicios 20 {10,080) {5.379)
Utilidad bruta 12,184 550
Gasto de operacidn
Gastos de wantas | (11,706) {10.044)
Gasto de administracion 2z (T01) (3a1)
Oiros ingresos 24 24 203
(Oiros gastos 24 {58) {100}
Pérdida de operacidn (247 (9. 7E3)
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 25(a) 35 2
Gastos financieros 25(b) {3,654) [3.468)
Difarencia en cambio, neta Pt [215) {215)
Pérdida antes del impuesto a la renta {4,081) {13.442)
{Gasto) Beneficio por impuesto a la renta 16ib) [274) 5516
Pérdida neta {4,355) (7.926)
(Mros resultados integrales - -
Total resultados integrales del afio (4,355) (7.026)
Pérdida basica por accidn (US% por accidn) 7 0.48) (0.904
Mimero de acciones 8 960 8.7ar7
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ANEXO 12. Estado de resultados integrales de la empresa Inversiones en Turismo S.A.

2022 y 2021

INVERSIONES EN TURISMO S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADD DE RESULTADOS INTEGRALES
Paor los periodos lerminados al 31 de Diciembre de 2022 y 2021
(Matas 1, 2y 3)
{Expresado en Soles)

Mota Dic 22 Dic 21
VENTAS 20 27 802 978 19,524,158
Costo de Venlas Fal (6,118,008) (4,343 028)
Utilidad bruta 21,384,968 15,181,133
GASTOS DE OPERACION
Gastos de Administracion 22 (15,724 483) (11,630,168)
Gaslos de Vantas 23 (1,636,251) {1,186,196)

{17.360,734)  (12,B16,365)

Utilidad (Perdida) Operativa 4,024,234 2,364,768

OTROS INGRESOS (GASTOS)

Financieros, Meto (B600,083) (605,216)
DOiros, Neto 24 (B,878) (28,846)
Diferencia en cambio, MNeta 19 {201,381) 167,624

{811,323) (466, 438)

Resultado antes de impuesto a la

Raita 3,212,911 1,898,330

Impuasio a la renta corriente 16 (419,054) (242,662)

Impuasio a la renta diferido 13 112,340 (460,881)

Perdida del Ejercicio 2,906,197 1,194,787

LMilidad basica y diluida por accidn 18 0.142 0.058
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ANEXO 13. Estado de resultados integrales de la empresa Nessus Hoteles Pert S.A.

2022 y 2021

Hessius Hoteles Perd S.A. v Subsidiaras

Estado consolidado de resultados
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ANEXO 14. Declaracion jurada de autenticidad de tesis

o

DECLARACION JURADA DE AUTENTICIDAD DE TESIS

< !" i Repositorio
Ris= N Institucional

Vicerrectorado
de Investigacion

Universidad Macional
del Altiplana Puno

Por el presente documento, Yo JOEL DAVID LIMACHI COAQUIRA :
identificado con DI 77426722 en mi condicién de egresado de:

[ Escuela Profesional, O Programa de Segunda Especialidad, O Programa de Maestria o Doctorado
CIENCIAS CONTABLES

informo que he elaborado el/la [ Tesis o (] Trabajo de Investigacién denominada:
* EL FINANCIAMIENTO Y SU RELACION CON LA LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

EN EMPRESAS TURISTICAS ENLISTADAS EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA, PERIODOS 2020-2022 »

Es un tema original.

Declaro que el presente trabajo de tesis es elaborado por mi persona ¥ no existe plagio/copia de ninguna
naturaleza, en especial de otro documento de investigacidn (tesis, revista, texto, congreso, o similar)
presentado por persona natural o juridica alguna ante instituciones académicas, profesionales, de
investigacion o similares, en ¢l pais o en el extranjero,

Dejo constancia que las citas de otros autores han sido debidamente identificadas en el trabajo de
investigacion, por lo que no asumiré como suyas las opiniones vertidas por terceros, ya sea de fuentes
encontradas en medios escritos, digitales o Internet.

Asimismo, ratifico que soy plenamente consciente de todo el contenido de la tesis v asumo la
responsabilidad de cualquier error u omisién en el documento, asi como de las connotaciones éticas y legales
involucradas.

En caso de incumplimiento de esta declaracion, me someto a las disposiciones legales vigentes v a las
sanciones correspondientes de igual forma me someto a las sanciones establecidas en las Directivas y otras
normas internas, asi como las que me alcancen del Codigo Civil y Normas Legales conexas por el
incumplimiento del presente compromiso

Puno 11 de actubre del 2024

([

FIRMA (obligatoria) Huella
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ANEXO 15. Autorizacion para el deposito de tesis en el Repositorio Institucional

o | Universidad Nacional Vicerrectorado é Repositorio
i . | del Altiplano Puno de Investigacion e | Institucional
{ L =]

AUTORIZACION PARA EL DEPOSITO DE TESIS O TRABAJO DE
INVESTIGACION EN EL REPOSITORIO INSTITUCIONAL

Por el presente documento, Yo JOEL DAVID LIMACHI COAQUIRA :
identificado con DNI__77426722 en mi condicién de egresado de:

Escuela Profesional, O Programa de Segunda Especialidad, O Programa de Maestria o Doctorado
CIENCIAS CONTABLES

informo que he elaborado el/la @ Tesis o O Trabajo de Investigacién denominada;

« EL FINANCIAMIENTO Y SU RELACION CON LA LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD
EN EMPRESAS TURISTICAS ENLISTADAS EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA, PERIODOS 2020-2022 »

para la obtencion de OGrado, @ Titulo Profesional o [ Segunda Especialidad.

Por medic del presente documento, afirme y garantizo ser el legitimo, (nico y exclusivo titular de todos los
derechos de propiedad intelectual sobre los documentos arriba mencionados, las obras, los contenidos, los
productos y/o las creaciones en general {en adelante, los “Contenidos™) que seran incluidos en el repositorio
institucional de la Universidad Nacional del Altiplano de Puno,

También, doy seguridad de que los contenidos entregados se encuentran libres de toda contrasefia,
restriccion o medida tecnoldgica de proteccidn, con la finalidad de permitir que se puedan leer, descargar,
reproducir, distribuir, imprimir, busear y enlazar los textos completos, sin limitacion alguna.

Autorizo a la Universidad Macional del Altiplano de Puno a publicar los Contenidos en ¢l Repositorio
Institucional y, en consecuencia, en el Repositorio Nacional Digital de Ciencia, Teenologia e Innovacién de
Acceso Abierto, sobre la base de lo establecido en la Ley N® 30035, sus normas reglamentarias,
modificatorias, sustitutorias y conexas, y de acuerdo con las politicas de acceso abierto que la Universidad
aplique en relacién con sus Repositorios Institucionales. Autorizo expresamente toda consulta y uso de los
Contenidos, por parte de cualquier persona, por el tiempo de duracidn de los derechos patrimoniales de autor
¥ derechos conexos, a tiulo gratuito vy a nivel mundial.

En consecuencia, la Universidad tendri la posibilidad de divulgar y difundir los Contenidos, de manera total
o parcial, sin limitacion alguna y sin derecho a pago de contraprestacion, remuneracion ni regalia alguna a
favor mio; en los medios, canales ¥ plataformas que la Universidad y/o ¢l Estado de la Repiblica del Peri
determinen, a nivel mundial, sin restriccion geografica alguna ¥ de manera indefinida, pudiendo crear y/o
extraer los metadatos sobre los Contenidos, e incluir los Contenidos en los indices y buscadores que estimen
necesarios para promover su difusion.

Autorizo que los Contenidos sean puestos a disposicion del piblico a través de la siguiente licencia:

Creative Commons Reconoeimiento-NoComereial-Compartirlgual 4.0 Internacional. Para ver una copia de
esta licencia, visita: hitps:/ereativecommons.org/licenses/by-ne-sa/4.0/

En sefial de conformidad, suscribo el presente documento,

Puno 11 de octubre del 2024
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