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Resumen

El presente estudio de investigacién se planted con el objetivo de determinar la incidencia del financiamiento sobre la
rentabilidad, en una empresa inmobiliaria mediante ratios financieros, durante los periodos del 2014 al 2019, con el
proposito de identificar su situacion financiera. El tipo de investigacién es causal — explicativo, estudia la incidencia
de las variables: financiamiento y rentabilidad, para conocer sus efectos. El disefio planteado fue no experimental,
retrospectivo, porque la investigacion no alteraria ni modificaria los datos obtenidos por la empresa; en este caso, el
estado de la situacion financiera y el estado de resultados. Se utilizaron los indicadores financieros de endeudamiento
total, endeudamiento a corto plazo, endeudamiento a largo plazo, rentabilidad sobre inversién (ROA), rentabilidad
sobre capital propio (ROE) y rentabilidad sobre las ventas. Los resultados de la investigacion muestran una alta
significancia mediante el p valor, a excepcion de la incidencia del endeudamiento a corto plazo sobre las ventas. Sin
embargo, el financiamiento indica una baja incidencia sobre la rentabilidad, por lo cual se determiné que mientras la
empresa dependa en mayor proporcion del financiamiento puede afectar la rentabilidad patrimonial, debido a que el
financiamiento se tenga que cubrir con el capital o que sobrepase los activos.

Palabras claves: Financiamiento, endeudamiento, rentabilidad, inmobiliaria.

Abstract

This research study was proposed with the objective of determining the incidence between financing and profitability of
a real estate company through financial ratios during the periods from 2014 to 2019 to identify its financial situation.
The type of research is causal - explanatory because it studies the relationship between the variables, financing and
profitability, to know its effects. The proposed design was non-experimental - retrospective, because the investigation
would not alter or modify the data obtained by the company, in this case the statement of financial position and the
statement of income. The financial indicators of total debt, short-term debt, long-term debt, return on investment
(ROA), return on equity (ROE) and return on sales will be used. The research results show high significance through
the p-value, an exception to the relationship between short-term debts on sales. However, financing indicates a low
incidence in profitability, for which it was determined that while the company depends on a greater proportion of
financing, it can affect the equity profitability, because the financing has to be covered with capital or exceeds assets.

Keywords: financing, indebtedness, profitability, real estate.
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. INTRODUCCION

Las empresas del sector inmobiliario y
construccion basan sus manejos financieros sobre
los calculos matematicos de los precios del
mercado, los costos incurridos y la fijacion de
precios de los inmuebles. Generalmente tienen
dificultades administrativas, descuidando el area
financiera y careciendo de wuna planeacién
correcta de sus recursos econdémicos con
decisiones financieras erroneas, politicas de
ventas ineficaces o por una falta de visién sobre
los objetivos de la empresa, segun confirman
Ambrosio y Segura (2015). [12]

El rubro inmobiliario es un sector que se
encuentra en crecimiento; por las exigencias del
mercado es necesario implementar estrategias de
financiamiento y venta, para mantenerse, porque
se encuentra en un mercado de capitales, en el
cual se generan inversiones elevadas y aplicar el
financiamiento busca generar un respaldo a la
gjecucidn de los proyectos u obras.

Tasaico (2018) [7] afirma que contar con una
adecuada informacion sobre fuentes de
financiamiento para una empresa constructora,
favorece el aspecto econdmico de la
organizacion, debido a que puede acceder a
préstamos bancarios, para el sector inmobiliario,
donde las tasas de interés y cobros se estipulan en
un contrato que respaldara a la empresa durante
las adversidades

La presente investigacion se realizd para
determinar la incidencia del financiamiento y sus
indicadores, sobre las dimensiones de la
rentabilidad de una empresa inmobiliaria. De esta
manera, genera el beneficio de brindar resultados
gue muestren los indicadores del financiamiento
gue inciden sobre los de rentabilidad; por
consiguiente, la investigacion sirve de referencia
para las empresas 0 personas en general, que
deseen guiarse de estos indicadores y asi
determinar las mejores opciones aplicables en
este rubro u algun otro sector empresarial.

Il.  BASES TEORICAS

v" Financiamiento
El financiamiento se define como un recurso
econémico para la empresa, tomado como
préstamo que complementa los recursos propios.
Castro (2019) [4] afirma que las empresas

mantienen un ciclo de financiamiento segun la
etapa en la que se encuentran, accediendo a
diferentes tipos de financiamiento. Al inicio de las
actividades, una empresa se financia via aportes de
fuentes cercanas y conforme crecen tendran la
posibilidad de acceder a fuentes, por medio de
intermediarios; por ejemplo, los préstamos
bancarios.

Segun Torres, Guerrero y Paradas (2017), [1]
las fuentes de financiamiento consisten en las
posibilidades de obtener recursos econémicos para
la apertura, mantenimiento y desarrollo de nuevos
proyectos en la empresa; se refieren a la obtencion
del dinero requerido, para ejecutar inversiones e
impulsar el crecimiento, elcual puede conseguirse
a través de recursos propios: la autofinanciacion o
mediante recursos externos, con la generacion de
una deuda saldable en el corto, mediano o largo
plazo.

Segin los estudios de Castro (2019) [4] vy
Torres, Guerrero y Paradas (2017) [1], se
comprende que el financiamiento, ya sea interno o
externo comprende los recursos por los cuales la
empresa logra medir su efectividad eimpulsar sus
operaciones.

« Endeudamiento total

Para Andrade (2017), [2] este indicador es
utilizado para identificar el nivel de
endeudamiento de la empresa en funcion al
patrimonio; por consiguiente, Garcés (2019) [8]
afirma que también permite conocer la capacidad
de pago de la entidad para terceras personas.
Ademas, Razuri (2017) [16] manifiesta que este
indicador mide la relacion entre los fondos totales,
ya sea corto o largo plazo y los diversos aportes a
la entidad.

» Endeudamiento a corto plazo

Rézuri (2017) [16] mide la relacion de los
fondos a corto plazo, aportados por los acreedores
y los recursos propios. Segun De la Vega y Ramon
(2019), [13] el porcentajenos indica la financiacion
de la empresa a corto plazo, midiendo la relacion
entre el capital ajeno a corto plazo y el capital
propio conformado por aportes de accionistas o0
ingresos provenientes de ventas. En tal sentido, se
indica que seria favorable mantener el pasivo
corriente por debajo del 50% del patrimonio neto

» Endeudamiento a largo plazo
Por su parte, Razuri (2017) [16] muestra que



mediante este indicador se mide la relacion entre
los fondos a largo plazo que son aportados por
los acreedores y los recursos propios. De tal
manera, De la Vega y Ramon (2019) [13]
afirman que se aplica para calcular la capacidad
gue tiene una empresa, para cumplir sus
obligaciones financieras, resaltando que es una
herramienta para analizar la situacion de una
entidad.

v" Rentabilidad

Gutierrez  (2019) [9] menciona que la
rentabilidad es toda accion econdmica, en la cual
se usan materiales, humano y/o financiamiento
con el fin de obtener resultados. Es decir, la
rentabilidad puede evaluarse comparando el
resultado final y los medios empleados, para
generar los beneficios y el desarrollo de la
empresa

Tuya (2018) [18] afirma que la rentabilidad
hace referencia a las ganancias econdémicas que se
obtienen mediante utilizacion de recursos. Por lo
tanto, la rentabilidad estd asociada a obtener
ganancias, mediante una cierta inversion, la cual
se mide en porcentaje o indicadores establecidos

Segun lo mencionado por los autores Tuya
(2018) [18] y Gutierrez (2019) [9], se entiende
gue la rentabilidad es el beneficio obtenido tras
realizar una inversion, por lo que medird el
desarrollo y la capacidad de la empresa, asi como
su eficiencia y eficacia.

* Rentabilidad sobre
inversion (ROA)

La rentabilidad econdémica o del activo
también se denomina ROA —Return on assets,
este se encarga del rendimiento de los activos en
la empresa. Reategui (2016) [17] menciona que
para medir el ROA es necesario dividir la utilidad
neta y los activos totales de la empresa. Ademas,
Quiroz (2017) [3] explica que en el ROA cuanto
mas alto sea el rendimiento de los activos es
mejor. También Zeballos (2019) [19] sugiere que
es prioridad desarrollar un control del
financiamiento, por eso se necesita un analisis del
ROA de manera permanente para enfrentar
riesgos financieros.

* Rentabilidad sobre capital
propio (ROE)
Conocido también como ROE (return on
equity). Reategui (2016) [17] menciona quees el
ratio que mide la rentabilidad del capital propio de

la empresa en relacion con el beneficio obtenido.
De tal modo, Cornejo (2017) [6] sefiala que este
ratio mide la capacidad de la empresa para
remunerar a sus accionistas. Zeballos (2019) [19]
propone que es crucial el desarrollo de gestion de
los créditos de manera acertada, por lo que sedebe
tener en cuenta cuanto rinde el patrimonio en el
financiamiento.

* Rentabilidad sobre las ventas

Quiroz (2017) [3] menciona que la rentabilidad
sobre las ventas mide el porcentajede cada sol de
ventas después de reducir costos Yy gastos,
representando utilidades puras ganadas por cada
sol de venta. Ademas, Reategui (2016) [17] afirma
gue mientras mas alto sea el valor mas prospera es
la empresa, porque se obtiene mayor beneficio por
volumen de ventas en la empresa.

1. MATERIALES Y METODOS

El tipo de investigacion es causal-explicativo,
porque estudia la relacion que hay entre variables,
para conocer su efecto positivo o0 negativo que
puede producir. Sanchez, Reyes y Mejia (2018)
[11] que constituye la causa, con la variable
dependiente, que es el efecto, asi como se observa
en el presente estudio. El explicativo, segln
Sanchez, Reyes y Mejia (2018) [11], es si se
pretende establecer las causas de lo estudiado y lo
gue sucede. Es decir, analiza y/o explica el porqué
de los asuntos investigados.

El disefio que se utilizd6 es no experimental,
retrospectivo, debido a que la investigacion no
altera, ni modifica los datos obtenidos, se muestra
tal y como se encuentran en el contexto natural de
la empresa. Ademas, mencionan que él no
experimental solo llega al control estadistico; por
lo tanto, su validez interna es menor en
comparacion con la metodologia experimental. Se
denomina retrospectivo, porquelos datos recogidos
son hechos sucedidos, revelando los estados
financieros. Sanchez, Reyes y Mejia (2018) [11]
afirman que el disefio de investigacion,
posicionado al estudio de las caracteristicas de un
fendmeno en periodos de tiempo continuos, se
utilizan en los estudios de seguimiento Yy
evolutivos.

El enfoque del estudio es de caracter
cuantitativo, porque se usardn los estados
financieros, interpretacion de los indicadores
financieros y sus comparaciones en dichos
periodos. El proceso de observacion exige tener un
plan o, por lo menos, algunas directrices
determinadas en relacion con lo que se quiere 0



espera observar; es o més sugerido en temas de
ciencias econémicas (Herndndez, Fernandez y
Baptista, 2014) [10]

La muestra estudiada se analizd6 mediante los
estados financieros por trimestre, y las
observaciones durante el periodo de enero del
2014 al diciembre del 2019, correspondiente a la
empresa JK Inversiones Inmobiliarias SAC,
siendo 24 estados de situacion financiera de la
empresa. Lopez y Fachelli (2015) [15] afirman
gue la muestra es un subconjunto de unidades
representativas de la poblacion, seleccionadas de
forma aleatoria o por eleccion, segun el objetivo
de obtener resultados validos dentro de una
poblacién investigada.

Ademas, el muestreo es no probabilistico, por
conveniencia. Salazar y Del Castillo (2018) [5]
aseguran que la técnica del muestreo permite
elegir las muestras correctas de una poblacion de
estudio. lgualmente, Lopez y Fachelli (2015) [15]
mencionanque el muestreo es llegar a establecer
las caracteristicas de una poblacién a partir de
escoger unidades que sirvan a la investigacion.

IV.  RESTULTADOS

Tabla 1

Se recolectd mediante una ficha de registro, la
cual fue analizada mediante la informacion
financiera trimestral de la empresa. Dulzaides y
Ana (2004) [14] mencionan que el analisis
documental es una forma de investigacion técnica,
que busca describir los documentos de forma
unificada para facilitar su recuperacion y analisis.

Se realiz6 un analisis de regresién linea simple,
para obtener el resultado de la causa y explicacion.
Salazar y Del Castillo (2018) [5] mencionan que la
estadistica inferencial pretende obtener, mediante
el resultado de una muestra representativa,
conclusiones generales de la poblacion; es decir,
con el valor estadistico conseguido se puede
formar los valores de los pardmetros.

Resumen de primer modelo — Endeudamiento total y Rentabilidad sobre patrimonio

R cuadrado

R R cuadrado p valor

ajustado

,4452 198 187 ,000°

En el primer modelo, donde se buscéd la
influencia del endeudamiento total sobre la
rentabilidad del patrimonio se encontré un
coeficiente de R2 = 19.8%, mostrando una baja
influencia. Por otro lado, el valor de r=0.445
revela una relacién entre las variables de
estudio. El p valor de modelo propuesto es de

0.000, que dej6 en evidencia la influencia del
endeudamiento total sobre la rentabilidad del
patrimonio como significativa.



Tabla 2

Tabla de coeficientes del primer modelo — Endeudamiento total y Rentabilidad sobre patrimonio

Coeficientes no
estandarizados

Coeficientes
estandarizados

Modelo t Sig.
B Efror Beta
estandar
(Constante) .198 017 11.659 .000
E”de‘:gg:“e”to -001 022 _445 4,157 000

El primer modelo estadistico mostré una
formula resultante de Y=1.98-0.091x con un
grado de significancia de 0.000. Se observé que
el efecto del endeudamiento total sobre la
rentabilidad del patrimonio es negativo;
mostrando que, si a futuro el endeudamiento
total sigue aumentando, la rentabilidad sobre el

Figura 1

patrimonio disminuird.De esta manera, mientras
el endeudamiento total de la empresa aumente
un punto porcentual, la rentabilidad sobre el
patrimonio disminuird en 9.1%.

Endeudamiento total y Rentabilidad sobre patrimonio — Trimestral 2014 -2019
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L

Resumen del segundo modelo — Endeudamiento a largo plazo y Rentabilidad sobre los activos

R
R cuadrado ]
R cuadrado ajustado Sig.
,4862 .236 225 ,000P




En el segundo modelo, donde se buscé la
influencia del endeudamiento a largo plazo
sobre la rentabilidad de los activos se encontro
un coeficiente de R? = 23.6%, mostrando una
baja influencia. Por otro lado, el valor de

Tabla 4

r=0.486 sefiala una relacion entre las variables
de estudio. El p valor del modelo propuesto es
de 0.000, que evidencia la influencia del
endeudamiento a largo plazo sobre Ia
rentabilidad de losactivos como significativa.

Tabla de coeficiente del segundo modelo — Endeudamiento a largo plazo y Rentabilidad sobre los activos

Coeficientes
estandarizados

Coeficientes no
estandarizados

Modelo t Sig.
Error
B estandar Beta
(Constante) 155 .013 11.528 .000

Endeudamiento
a largo plazo

-175 .038

-.486 -4.647 .000

El segundo modelo estadistico mostr6 una

formula resultante de Y=1.55-0.175x,con un

grado de significancia de 0.000. Se observa

también que mientras el endeudamiento a largo

Figura 2

plazo de la empresa aumente un punto
porcentual, la rentabilidad sobre los activos
disminuira en 17.5

Endeudamiento a largo plazo y Rentabilidad sobre activos — Trimestral 2014-2019
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Tabla 5
Resumen del tercer modelo — Endeudamiento a corto plazo y Rentabilidad sobre las ventas

R
R R cuadrado si
. 19.
cuadrado ajustado
,2242 .050 .037 ,058P

En el tercer modelo, donde se buscd la estudio. El p valor del modelo propuesto es de
influencia del endeudamiento a corto plazo 0.058, que dejo la evidencia de la influencia del
sobre la rentabilidad de las ventas se encontrd endeudamiento a corto plazo sobre Ia
un coeficiente de R? = 5%, mostrando una baja rentabilidad de las ventas como poco
influencia. Por otro lado, el valor de r=0.224 significativa.

muestra una relaciéon entre las variables de

Tabla 6
Tabla de coeficiente del tercer modelo — Endeudamiento a corto plazo y Rentabilidad sobre las ventas

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados ¢ Sig.
B Error Beta
estandar
(Constante) .287 .040 7.157 .000
Endeudamiento ;g 077 _224 11.924 058
a largo plazo
El tercer modelo estadistico mostr6 una aumente un punto porcentual, la rentabilidad de
formula resultante de Y=2.87-0.148x conun grado de las ventas disminuira en 14.8%.

significancia de 0.058. De esta manera, se observo que
mientras el endeudamiento a corto plazo de la empresa



Endeudamiento Corto Plazo

Rentabilidad sobre ventas
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I.  CONCLUSIONES

Se concluyé que el financiamiento total
incide sobre la rentabilidad del patrimonio en un
valor de R cuadrado de 19.8%; ademas, se
observé que la incidencia es significativa, porque
el valor de p es 0.000. Este resultado indicé que
el efecto del endeudamiento total sobre la
rentabilidad del patrimonio es negativo,
mostrando que si a futuro el endeudamiento total
sigue aumentando la rentabilidad del patrimonio
disminuira.

Se concluy6 que el financiamiento a corto
plazo incide sobre la rentabilidad de las ventas en
un valor de R cuadrado de 5%, también se
determiné que la incidencia no es significativa,
porque el valor de p es 0.058. Ademas, se observé
gue el efecto del endeudamiento a corto plazo
sobre la rentabilidad de las ventas es negativo,
mostrando que si a futuro el endeudamiento a
corto plazo sigue aumentando la rentabilidad de
las ventas disminuira.

Se concluy6 que el financiamiento a largo
plazo incide sobre la rentabilidad del activo en un
valor de R cuadrado de 23.6%; ademas, se
observé que la incidencia es significativa, porque
el valor de p es 0.000. Se determiné que elefecto
del endeudamiento a largo plazo sobre Ia
rentabilidad del activo es negativo, mostrando que
si a futuro el endeudamiento a largo plazo sigue
aumentando la rentabilidad sobre el activo
disminuira. Se concluy6 que el financiamiento a
largo plazo incide sobre la rentabilidad del activo
en un valor de R cuadrado de 23.6%; ademas, se
observo que la incidencia es significativa, porque
el valor de p es 0.000. Se determin6 que elefecto
del endeudamiento a largo plazo sobre la
rentabilidad del activo es negativo, mostrando que
si a futuro el endeudamiento a largo plazo sigue
aumentando la rentabilidad sobre el activo
disminuira.

V. RECOMENDACIONES

Se recomienda establecer politicas para
controlar los indices de endeudamiento; por
ejemplo, buscar apalancamiento directo con
empresas relacionadas; se puede aplicar la
estrategia del financiamiento entre entidades de
un mismo grupo empresarial, para obtener
mejores beneficios de los intereses y no afectar el
score crediticio.

Otra manera de mantener controlado el

financiamiento para la empresa, es optar las
solicitudes de préstamos a socios o0 accionistas del
directorio. Generalmente, esta opcién se da con el
objetivo de obtener mas capital de trabajo, por lo
cual es wuna buena opcion para controlar el
endeudamiento.

También se recomienda seguir la dinamica del

mismo sector inmobiliario, respecto a los pagos a
proveedores que se cancelardn en cuotas,
basadndose en contratos establecidos y pagos
conforme se brinden los avances de cada
proyecto, por lo cual se logra controlar las
cuentas por pagar. Para la adquisicién de activos
es recomendable siempre optar el financiamiento
en partes, debido a los montos elevados de estos
mismos; de esta manera, los niveles de
endeudamiento no se elevan drasticamente en
conjunto con las demas operaciones.

La opcion de suscribir dinero a fondos mutuos

tiene el objetivo de buscar rentabilidad, a la vez
puede ser utilizada para controlar el
endeudamiento, debido a la ganancia generada;
se puede establecer como wuna alternativa
periédica durante el afio para las operaciones que
lo requieran. De igual manera, se recomienda
programar o generar indicadores financieros
Optimos de la empresa, para tener un mejor
control del financiamiento y, de esta manera, no
afectar la rentabilidad de la empresa.
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