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Resumen

El objetivo del presente trabajo de investigacion es determinar el medio de
financiamiento que tiene mayor efecto sobre la liquidez en la gestion de
entrega de materiales en las sucursales del Servicio Educacional Hogar y
Salud (SEHS) de la Union Peruana del Sur, periodos setiembre 2013 a agosto
2015. El tipo de estudio utilizado es descriptiva cuantitativa con un disefio no
experimental, longitudinal retrospectivo. La poblacion de estudio esta
conformada por las seis sucursales del SEHS de la Union Peruana del Sur.
Se utilizé guia de andlisis documental: Estado de Situacion Financiera,
Reporte de cuentas Denominacionales (Gastos de Traslados) , Simulador de
cuotas LEASING PERU, cotizacion N° 1364307 de la empresa HYUNDAI,
para la compra de un vehiculo. El andlisis de los datos tuvo los siguientes
resultados: se encontré que el leasing financiero en las sucursales SEHS MAC
y SEHS MOP tienen un efecto directo sobre la liquidez, es decir a mayor
leasing financiero mayor liquidez, dicho resultado afirma que el leasing
financiero como fuente de financiamiento contribuye con el flujo de efectivo,
por otro lado la tercerizacién tienen un efecto inverso sobre la liquidez, es decir
a mayor uso de tercerizacion de traslado de materiales menor liquidez,
ademas se muestra que cuatro de las seis sucursales (SEHS APC, SEHS
MPS, SEHS MSOP y SEHS MLT), tienen la capacidad de adquirir un medio
de transporte con un desembolso inmediato (al contado) para la gestion de
materiales, y es que de acuerdo a los resultados tres de estos campos
presentan un efecto directo sobre la liquidez y uno un efecto inverso con un
minimo porcentaje (0,3%). Por lo tanto concluimos que el medio de
financiamiento que tiene mayor efecto sobre la liquidez en la gestion de
entrega de materiales del SEHS de la Unién Peruana del Sur es la compra
directa, porque a comparacion de otros medios de financiamiento, tiene un

efecto directo en el 50% de las sucursales.
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Abstract

The objective of this research is to determine the means of financing which has
greater effect on liquidity in the delivery of materials management at branches of
Home and Health Educational Service of the Peruvian Union (SEHS) South,
periods from September 2013 to August 2015. The type study used is quantitative
descriptive with a non-experimental, longitudinal retrospective design. The study
population is made up of the six branches of Home and Health Educational
Service of the Peruvian Southern Union. Statement of Financial Position, Report
Denominational accounts (expenses Transfers), Simulator quota LEASING
PERU, quote No. 1,364,307 HYUNDAI company, for the purchase of a vehicle:
document analysis guide was used. The data analysis had the following results: It
was found that financial leasing in branches SEHS MAC and SEHS MOP have a
direct effect on liquidity, It means a greater financial leasing increased liquidity,
this result claims that the financial leasing as a funding source contributes cash
flow, on the other hand outsourcing have an inverse effect on liquidity, ie greater
use of outsourcing transfer of materials less liquidity also shown that four of six
branches (SEHS APC, SEHS MPS, SEHS MSOP and SEHS MLT) have the ability
to acquire a means of transport with an immediate payment (cash) for materials
management, and is that according to the results three these fields have a direct
effect on liquidity and one reverse effect with a minimum percentage (0.3%).
Therefore we conclude that the means of financing which has greater effect on
liquidity in managing delivery of materials SEHS of the Peruvian Southern Union
is outright purchase, because compared to others means of financing, has a direct

effect on 50% of the branches.
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Introduccién

La presente investigacion busca analizar las alternativas de financiamiento
y su efecto en la liquidez, asi poder evaluar si es conveniente mantener las
operaciones a través de la tercerizacion, acceder a un financiamiento externo
o simplemente hacer uso de sus fondos propios para la adquisicion de un
vehiculo para la gestion de entrega de materiales en las sucursales del
Servicio Educacional Hogar y Salud de la Unién Peruana del Sur.

Se define el término financiamiento al conjunto de recursos monetarios
financieros para llevar a cabo una actividad econémica o proyecto econémico
con la caracteristica que generalmente se trata de sumas tomadas a
préstamos. (Murcia & Paredes, 2010)

Para fines de esta investigacion, se considera como alternativas de
financiamiento a aquellos medios con los cuales se puede concretar la gestion
de entrega de materiales. Estos son: tercerizacion, leasing financiero y
compra directa.

Por otro lado, la liquidez es la capacidad que tiene una entidad para obtener
dinero en efectivo y asi hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, es decir,
la facilidad con la que un activo puede convertirse en efectivo. (William Osorio,
2011)

El interés de investigar las dos variables es porque consideramos que las
alternativas de financiamiento planteadas, principalmente el leasing financiero
ayudaria bastante en la gestion de entrega de materiales de las seis
sucursales de la Unidén Peruana del Sur; de esta manera, el hecho de analizar

la liguidez permite ver qué es lo mas conveniente.



El objetivo general de la presente investigacion es determinar el medio de
financiamiento que tiene mayor efecto sobre la liquidez prueba acida en la
gestion de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Union
Peruana del Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015.

En el primer capitulo se presenta el problema y el planteamiento de éste,
que incluye descripcion de la situacion problematica, formulacién del
problema, justificacion y viabilidad, donde se explica las razones por las
cuales se investiga los medios de financiamiento y su efecto en la liquidez, y
se identifican los objetivos que se logran mediante la investigacion.

En el segundo capitulo se presenta los fundamentos tedricos de la
investigaciéon como antecedentes de la investigacion, marco teorico y marco
conceptual, que presenta definiciones de términos que apoyaran la
formulacién del problema y que serviran para que el lector se ubique y
conozca el tema que se quiere tratar. Asimismo, se presenta la hipétesis que

pretende comprobar las variables e indicadores.

En el tercer capitulo se explica la metodologia empleada para llevar a cabo
la investigacion, entre ellas: el tipo de investigacion, el disefio de la
investigacion, poblacion, las técnicas empleadas para recolectar los datos y el
tratamiento estadistico.

En el cuarto capitulo se presenta el analisis e interpretacion de datos,
describiendo y analizando los resultados e interpretacion de éstos.

Finalmente, se exponen las conclusiones y las recomendaciones.



Capitulo |

Planteamiento del problema

1. Descripcién de la realidad problematica

El desarrollo econdmico observado desde hace algunos afios, demostré
que las empresas que son entes impulsadoras de la economia nacional,
necesitan invertir en activos muebles e inmuebles, es decir, en bienes fijos
que permitan ampliar su capacidad de produccién, mejorar sus procesos
productivos o reemplazar equipos obsoletos, mediante los cuales se obtengan
beneficios para la empresa. Sin embargo, para que la empresa realice una
inversién en activos, sera necesario que analice los medios de financiamiento
y la liquidez, y asi evaluar si es conveniente acceder a un financiamiento
externo o simplemente hacer uso de sus fondos propios.

El Servicio Educacional Hogar y Salud (SEHS) de la Unién Peruana del
Sur a través de sus seis sucursales, viene trabajando desde hace muchos
aflos con las siguientes lineas de negocio: Material denominacional,
Colportaje, Material educativo, Suscripciones y Uniformes escolares. Para el
2015 se adiciona la linea de Material de iglesia.

Los materiales, en su mayoria, son distribuidos en zonas especificas por
lo cual se incurre en constantes gastos de traslado. En este ambito, el SEHS
debe analizar los gastos incurridos y evaluar la posibilidad de adquirir un
vehiculo para cumplir con la distribucién de materiales y mejorar la atencion
al cliente, de modo que se evite pérdidas u otros inconvenientes que

frecuentemente surgen cuando se opta por tercerizacion.



Datos proporcionados por INEI (Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica) muestra un incremento de 34.67% en la adquisicion de vehiculos
comerciales del 2011 al 2013.

Uno de los medios de financiamiento para adquisicion de maquinaria y
vehiculos es el Leasing financiero, cuya presencia en el Pert ha sido muy
notoria y se ha ido incrementando a través de los afios. Y es que el leasing
financiero se ha convertido en un medio de financiamiento que se propone,
de manera general, dar respuesta a la creciente demanda de capital en los
diferentes sectores econdémicos (Leyva, 2003).

Estadisticas proporcionadas por ASBANC (Asociacion de Bancos del Perq,
2015) muestran que hasta julio del 2014 el nUmero de contratos fue de 46,283
valorizado en 8,111 millones US$; Y la presencia de los contratos de leasing
en cuanto a unidades de transporte terrestre ha sido significante, con un total
de 30,858 contratos, representando el 66.67% del total de numero de

contratos de leasing financiero a julio del 2014.



2. Formulacion del problema

El presente trabajo de investigacion llevé a formular el siguiente problema
principal y problemas secundarios:
2.1. Problema principal
¢,Cual de los medios de financiamiento tiene mayor efecto sobre la liquidez
en la gestion de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la

Union Peruana del Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015?

2.2. Problemas secundarios
2.2.1 ¢Cudl es el efecto de la tercerizacidon sobre la liquidez en la gestion de
entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Union Peruana del

Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015?

2.2.2. ¢Cuédl es el efecto del leasing financiero sobre la liquidez en la gestion
de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Union Peruana del
Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015?
2.2.3. (Cuédl es el efecto de la compra directa sobre la liquidez en la gestién
de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Union Peruana del
Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015?

3. Justificacion y viabilidad

3.1. Justificacion

El presente trabajo se justifica porque permite la confirmacion tedrica de
las variables en estudio, comprobando el efecto que ejerce la tercerizacion, el
leasing financiero y la compra directa sobre la liquidez. También permite tener

una informacion comparativa de los tres medios de financiamiento y analizar



los indices de liquidez para la toma de decisiones en la gestion de traslado de

materiales en cada sucursal del SEHS de la Unién Peruana del Sur.

Adicionalmente, los resultados conformaran parte de la base de datos de
la facultad de Ciencias Empresariales de la Universidad Peruana Unién con

la finalidad de que sirva de idea para futuras investigaciones

3.2.Viabilidad

El presente trabajo de investigacion es viable desde la perspectiva
econdémica y académica, debido a que fue posible el acceso para obtener la

informacion.

La informacion utilizada en esta investigacion fue accesible a través del

analisis documentario de las seis sucursales.

4. Objetivos
4.1.0bjetivo general

Determinar el medio de financiamiento que tiene mayor efecto sobre la
liquidez en la gestion de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de

la Unién Peruana del Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015

4.2.0bjetivo especifico
4.2.1. Determinar el efecto de la tercerizacion sobre la liquidez en la gestion
de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Union Peruana del

Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015



4.2.2. Determinar el efecto del leasing financiero sobre la liquidez en la
gestion de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Unién
Peruana del Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015

4.2.3. Determinar el efecto de la compra directa sobre la liquidez en la gestion
de entrega de materiales en las sucursales del SEHS de la Unién Peruana del

Sur, periodos setiembre 2013 a agosto 2015



Capitulo 1l

Marco tedrico

1. Antecedentes de la investigacién

A nivel local, el trabajo realizado por Néstor Santos Jiménez (2008),
publicado en la Revista de la Facultad de Ingenieria Industrial de la
Universidad Nacional Mayor de San Marcos, titulado “Decisién de comprar o
alquilar activos fijos”, tuvo como objetivo analizar el modelo financiero
aplicable en la toma de decisiones de una empresa, en cuanto a comprar o
alquilar activos fijos, utilizando como criterios la rentabilidad y la liquidez, para
el andlisis se toma como referencia una empresa en marcha, que genera
utilidades y por ende esta afecta al pago de impuesto a la renta, previa
deduccion de la participacién de utilidades a favor de sus trabajadores, segun
la normatividad legal vigente. El trabajo concluye que las empresas requieren
adoptar decisiones que contribuyan a mejorar el valor de las acciones
representativas de su capital social. Como parte de su estrategia de
crecimiento y/o de optimizacion de costos, deben seleccionar entre comprar y
alquilar activos fijos, lo cual tiene implicancias tributarias en los resultados
economicos y financieros de la organizacion.

A nivel nacional, el trabajo de investigacion de Juan Gabriel Tuesta
Chicoma (2014), titulado “Alternativas de financiamiento para Ila
implementacion de una sucursal de la Empresa de Transportes Moévil Tours
S.A. en la ciudad de Lambayeque en el periodo 2014”, tuvo como objetivo
principal, proponer una alternativa de financiamiento que se adapte al
proyecto de implementacién de un nuevo terminal para la Empresa de

Transportes Movil Tours en la ciudad de Lambayeque, la investigacion del



presente trabajo estuvo basada en una metodologia de investigacion
aplicativa no experimental y descriptiva de proyeccion. Dentro de la
investigacion se busco también evaluar el posicionamiento de la Empresa de
Transportes Movil Tours sobre los usuarios de la ciudad de Lambayeque
mediante un estudio de mercado, para asi obtener la viabilidad del proyecto
de inversion, por lo que se empled instrumentos de recoleccién de datos como
la entrevista y las encuestas a una muestra de 100 personas mayores de edad
dentro de la ciudad de Lambayeque, para el cumplimiento de los objetivos
especificos trazados, se tuvo que elaborar un presupuesto relacionado a la
actividad del servicio de transporte, luego se evalud las alternativas de
financiamiento propuestas por las entidades financieras, asi como el
autofinanciamiento con capital propio. Para evaluar la viabilidad, se utilizé un
horizonte de tiempo de 5 afios para proyectar el retorno de la inversion, donde
se concluyd que existen expectativas interesantes para ingresar al mercado
de transporte terrestre de pasajeros en la ciudad de Lambayeque. Finalmente
se propuso una alternativa de financiamiento que se adecué a las condiciones
del proyecto, utilizando los plazos de pago adecuados y representando un
costo financiero ventajoso considerando las tasas especiales a las que se ha
logrado acceder, por la condicion de buen cliente de Movil Tours en los
bancos.

A nivel internacional, el trabajo realizado por Claudia Baqueiro Lezama
(2003), titulado Analisis del arrendamiento financiero como fuente de
financiamiento en un proyecto de inversion para una empresa poblana, tuvo
por finalidad determinar si el arrendamiento financiero es conveniente como

estrategia de financiamiento en una empresa comercializadora de tuberia de
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polietileno en Puebla, analizando las repercusiones contables, fiscales y
financieras que tiene éste al financiar un proyecto de inversion. La
investigacion del trabajo es de tipo descriptivo, transeccional y correlacional,
realizado para una empresa de Puebla que se dedica a la comercializacion de
tuberia de polietileno y que tuvo el proyecto de adquirir dos maquinas
extrusoras de polietileno para que la empresa se vuelva productora. Los
resultados muestran que las empresas en su busqueda de maximizar sus
recursos, generan proyectos de expansion o de reemplazo del activo fijo ya
sea para aumentar sus ventas o reducir sus costos y asi tener una mayor
utilidad. En este caso debido a que la empresa es nueva en el mercado, se
llevé a cabo un estudio de mercado que arrojé ventas proyectadas. Por lo
tanto, al analizar el proyecto no se estim6 que las ventas proyectadas
aumentaran, sino que los costos disminuyan, por lo que la empresa tendria
mayor utilidad. Una vez que se calcularon los flujos netos del proyecto, se
obtuvo el valor presente neto de éste, con el costo de capital actual de la
empresa de $ 18°330,715 equivalente al 22%. Posteriormente, se realizé un
estudio de simulacioén para determinar el riesgo que tiene el proyecto de tener
valor presente neto igual a cero o negativo, para ello se corrieron 1,000
simulaciones y se calcul6 la media y la desviacion estandar, con la cual la
probabilidad de que el proyecto tenga valor presente neto igual a cero o
negativo es menor a 0.00003%. Luego de aprobar el proyecto, y al evaluar
gue fuente de financiamiento convenia mas a la empresa para dicho proyecto,
se consideraron tres fuentes: aportacion de accionistas, crédito refaccionario
y arrendamiento financiero; evaluando cuantitativamente dichas fuentes

mediante el calculo del costo de capital promedio ponderado que la empresa
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tendria, ademas del valor presente neto del proyecto con cada fuente de
financiamiento, obteniéndose los siguientes resultados: con la aportacion de
capital, la empresa tendria un costo de capital promedio ponderado de 38.89%
con un valor presente neto de $ 14°260,131, con el crédito refaccionario un
costo de capital promedio ponderado de 8.35% con un valor presente neto
de $ 43°058,141, y con el arrendamiento financiero un costo de capital
promedio ponderado de 9.05% con un valor presente neto de $ 43°077,689.
Sin embargo se considero que el crédito refaccionario sélo financiaba el 80%
de la inversion, mientras que la aportacién de capital y el arrendamiento
financiero financian el 100%. Por ello debido a lo anterior, el arrendamiento
financiero permitié a la empresa tener mas efectivo disponible en el primer
afo, lo cual fue muy importante, porque siempre es preferible tener mayor
liquidez al principio de un proyecto. Finalmente se concluye que el
arrendamiento financiero es la mejor opcién de financiamiento para este
proyecto en particular, ya que favorece la liquidez, el capital de trabajo,

ademas el proyecto tiene mayor valor presente neto si se financia con este.

2. Marco teorico
2.1. Alternativas de financiamiento

Se define el término financiamiento al conjunto de recursos monetarios
financieros para llevar a cabo una actividad econémica o proyecto econémico
con la caracteristica que generalmente se trata de sumas tomadas a
préstamos. (Murcia & Paredes, 2010)

Particularmente, para esta investigacion, se considera como alternativas

de financiamiento a aquellos medios con los cuales se puede concretar la
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gestion de entrega de materiales. Estos son: Tercerizacion, Leasing financiero
y Compra directa.

2.1.1. Tercerizacion

¢, Qué es tercerizacion?

La tercerizacion puede ser entendida como un subcontrato y también como
herramienta de gestion.

De acuerdo al Diccionario que elabora la Real Academia Espafiola la
tercerizacion es denominada como un “subcontrato” en la cual una empresa
contrata a otra firma para que preste un servicio que deberia ser
proporcionada por la primera. También la ley N° 29245 “Ley que regula los
servicios de tercerizacion” lo define como la contratacion de empresas para
gue desarrollen actividades especializadas u obras.

Es denominada como herramienta de gestion debido a que como lo
menciona Lopez (2001), la tercerizacion es una herramienta que le permita a
las empresas enfocarse en la parte o funcidn central del negocio.

Ventajas

De acuerdo a Maria Leucoma (2013), la tercerizacion da tiempo para
enfocarse en las actividades mas importantes de la empresa, permitiendo
encontrar ayuda temporaria y sin compromisos a largo plazo. Afiadiendo a
esto GSI en su pagina WEB (2014), destaca como una ventaja el hecho de
que las empresas que acceden a la tercerizacion pueden mantener una
estructura definida, ademas de distribuir riesgos y gestionar el crecimiento de
forma adecuada.

Particularmente, El Servicio Educacional Hogar y Salud dentro de las

actividades de entrega de materiales contrata un servicio particular (taxis)
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para poder realizar la entrega de materiales, o que se podria considerarse
como una tercerizacion, ya que debido a que no cuenta con una movilidad
propia, y en vista de que debe hacer las entregas de mercaderia debe
contratar los servicios de un tercero para realizar esa actividad.

2.1.2. Leasing financiero

¢, Qué es leasing financiero?

El arrendamiento financiero puede ser abordado mediante dos criterios:
como técnica financiera y como contrato mercantil.

Segun Jinesta (1992), el arrendamiento financiero es una técnica
financiera y constituye una operacion a mediano o largo plazo para facilitar la
utilizacidn de bienes de capital o de equipo a quien carece de capital necesario
para su adquisicion.

Por otro lado Mavila (2003), menciona que el arrendamiento financiero es
un contrato mercantil que celebra una empresa arrendadora para el uso de un
bien mueble o inmueble por la arrendataria, a cambio de pagos periédicos.
Asimismo Laguna (1987), agrega que en virtud del contrato mercantil, el
empresario, cumpliendo instrucciones expresas del presunto arrendatario,
compra en nombre propio determinados bienes. Por lo tanto se define el
leasing como un contrato de arrendamiento financiero que incluye una opcién
de compra para el arrendatario sobre el bien recibido en leasing. (Amador
Fernandez, Romano Aparicio, & Cervera Oliver, 1990)

Caracteristicas

El leasing financiero se caracteriza en base a cuatro aspectos especificos

tales como: transferencia de riesgos y beneficios, duracion, tipos de bienes y

opcion de compra.
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Bajo el primer aspecto la Norma Internacional de Contabilidad n° 17, citada
por Leon (2012), agrega una caracteristica primordial mencionando que el
leasing financiero es un tipo de arrendamiento en el que se transfieren al
arrendatario sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la
propiedad del activo. Por su parte Chang (2007), menciona que el arrendador
no responde a los dafios que pudiera tener el bien. Y es que esta ultima
situacion, se origina, debido a la participacion del proveedor, ya que son ellos
los que responden frente al arrendatario, por la idoneidad, calidades técnicas
y condiciones de funcionamiento del equipo, es por ello que el arrendador se
exonera de esta responsabilidad.

Por otro lado, respecto a la duracién, Lira (2015) indica que el plazo de la
operacion nunca es menor de 2 afios ya sea para un vehiculo, maquinaria y/o
equipo y de 5 afios para inmuebles. Por su parte Chang (2007), dice que el
plazo del contrato es fijado por las partes. Asi mismo Bertolotto (2006), afiade
que el plazo del contrato suele establecerse segun el periodo estimado de
vida util. En ese lapso de tiempo, el convenio no puede ser modificado, salvo
por acuerdo entre ambas partes, en otras palabras el caracter del
arrendamiento financiero es irrevocable por ambas partes (Narvaez, 1990).

En cuanto al tipo de bien el Decreto Legislativo N° 299, mencionado por
Bertolotto (2006), refiere que los bienes deben ser tangibles e identificables.
Bajo el mismo criterio Torres (2010), agrega que el arrendamiento financiero
se lleva a cabo principalmente con bienes muy especializados, tales como
maquinas de fabricacion, equipos o vehiculos especiales, adecuados a la

particular necesidad de la empresa arrendataria.
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Finalmente el Ultimo aspecto, referente a la opcion de compra, la mayoria
de autores concuerda en que al finalizar dicho plazo, el arrendatario puede
elegir entre devolver el bien, prorrogar el acuerdo o comprar el bien a valor
residual establecido en el contrato (Bertolotto, 2006). A esta opinion, Garcia
(2011) anade que el valor residual al que se ejerce la compra es la diferencia
entre el precio de adquisicion inicial que tuvo el arrendador y los gastos e
intereses abonados por el arrendatario.

Componentes del leasing financiero

Los componentes o como lo denomina Jinesta (1992), los polos subjetivos
que intervienen en el leasing financiero son tres: empresa locadora o
arrendador, arrendatario y el proveedor.

En cuanto al primer componente Saavedra (2010), menciona que la
empresa locadora es la propietaria del bien materia de leasing financiero, asi
mismo resalta de que si es una empresa domiciliada en el pais, debera ser
bancaria o financiera autorizada por la Superintendencia de Banca y Seguros,
en caso sea una empresa no domiciliada y que desea realizar operaciones de
leasing financiero en el mercado interno, debera estar registrada en la entidad
mencionada. Asi mismo Jinesta (1992), denomina a este componente como
dador o sociedad de leasing y que tiene como unico cometido ofrecer respaldo
financiero, ya que es el que aporta recursos financieros para adquirir los
bienes objeto del contrato, enfatiza que su funcidn consiste en adquirir bienes
con el objeto de trasladar el uso y goce; tratandose, entonces de una actividad
intermediadora. Por su parte Torres (2010), enfatiza que el rol del arrendador
es el de adquirir, de la compafia proveedora, el bien que el arrendatario ha

elegido previamente, para que el arrendatario haga uso de él, recibiendo a
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cambio el pago de cuotas periodicas, por el monto y en el periodo acordado.
Por lo tanto, el arrendador se limita a proveer el dinero y retener la titularidad
de los bienes (Jinesta, 1992).

Por otro lado, esta el arrendatario, persona natural o juridica, nacional o
extranjera que al celebrar contrato de leasing financiero, obtiene derecho al
uso, goce y explotacion econdmica del bien, en los términos y condiciones
contractuales respectivas (Saavedra, 2010) . Ante esto, Jinesta (1992) opina
gue es la persona fisica o juridica que recibe el uso y goce del bien, puede ser
un industrial, comercial e incluso una persona que ejerce una profesion liberal.
Los mismos que se encargan del aspecto técnico de la operacion, en el
sentido de identificar, determinar sus necesidades y escoger el proveedor y la
clase de maquinaria o0 equipo que les satisfagan, es decir son ellos, y no el
arrendador, quienes dan su conformidad sobre la calidad y funcionamiento del
equipo al momento de la entrega. Respecto a este componente, Torres
(2010), menciona que desde el aspecto tributario el arrendatario es el
propietario del activo, debiendo considerarlo en su balance como activo fijo
para acogerse al beneficio de la depreciacion acelerada, y en el pasivo dentro
del rubro de obligaciones financieras.

Finalmente, el Gltimo componente es el proveedor, segun Torres (2010),
es el que proporciona los bienes muebles o inmuebles, nacionales o
importados. Bajo el mismo criterio, Jinesta (1992), agrega que es el proveedor
el que frecuentemente toma la iniciativa de los contactos iniciales entre la
sociedad de leasing y sus clientes. Permaneciendo durante el contrato en

relacion directa tanto con el dador como con el tomador, su participacion en
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el contrato es de vital importancia pues responde frente al arrendatario por la
idoneidad, calidades técnicas y condiciones de funcionamiento.
Ventajas y desventajas

El leasing financiero presenta beneficios financieros y tributarios.

De acuerdo al primero, Torres (2010), menciona que uno de los beneficios
financieros es proporcionar liquidez a las empresas para la adquisicion de un
bien solicitado, ademas de ello, proporciona disponibilidad de las lineas de
crédito que a firma mantiene con otras instituciones, es decir, que la deuda
gue la empresa mantiene por el leasing no afecta a otros financiamientos. Bajo
el mismo criterio, Chang (2007), resalta que una de las ventajas primordiales
es que el usuario puede financiar el total de la cantidad, es decir el cien por
ciento del valor del bien, lo que da como resultado una mayor agilidad a la
hora de optar por €l, aparte de ello, permite una financiacion a mediano y largo
plazo sin alterar la eleccion y control de la empresa. Mas aun el leasing
financiero como fuente de financiamiento contribuye con el flujo de efectivo
(Solé, 2012). Respecto a este enunciado Saavedra (2010), complementa
diciendo que permite al usuario una planeacién financiera mas efectiva,
porque permite planificar el monto del pago del arrendamiento de acuerdo a
la generacion de ingresos del bien productivo.

Por otro lado, desde la perspectiva tributaria, el leasing financiero presenta
beneficios en las cuotas mensuales que paga el arrendatario, es decir sirve
como crédito fiscal para su declaracion del Impuesto a la Renta (IR).
Igualmente, se beneficia con una depreciacion acelerada del activo en funcion
al plazo del contrato (Torres, 2010). Bajo el mismo criterio Bertolotto (2006),

agrega que el contrato de leasing se rige por la ley N° 27394 y el DL N° 915,
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sujeto a algunas condiciones como son que el plazo del contrato sea como
minimo de dos afos para bienes muebles y de cinco afios para bienes
inmuebles ademas de que los bienes arrendados estén destinados a la
obtencion de rentas gravadas.

Sin embargo, asi como hay ventajas también hay desventajas,
principalmente en aquellos paises en que existe una limitacion fiscal en
relacion con el monto maximo del interés deducible por la obtencion de
créditos (Chang, 2007). Otra desventaja se da en el caso de que el
arrendatario requiere cancelar el contrato antes del plazo pactado, ya que
debera cubrir una prima (Gémez, 2010). Por otro lado Saavedra (2010),
menciona como desventaja la fluidez de las innovaciones tecnoldgicas.

Cabe resaltar que algunos autores como Torres (2010), enumera que el
mas importante beneficio es el costo financiero, el cual es menor en
comparacion a otras fuentes de financiamiento, por lo que se mantiene fijo
durante el contrato. Sin embargo Saavedra (2010), difiere de esta ventajay lo
considera como la principal desventaja, asumiendo que el costo del
arrendamiento financiero es superior respecto a los otros sistemas.

En consecuencia entonces se puede aceptar la cita de Gémez (2010),
quien considera que los beneficios e inconvenientes, son enunciativos, ya que
depende de las posibilidades y necesidades de cada entidad, asi como las
caracteristicas de su particular entorno econémico, por lo tanto, se debera
analizar y evaluar la opcidén que presenta el leasing financiero en cada caso

especifico.
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Origenes y antecedentes

El “Leasing” naci6 en los Estados Unidos de Norte América cuando en
1,920 la compaiiia Bell Telephone System, ante la cada vez mayor dificultad
gue se encontraba para colocar sus productos (Teléfonos), decidié alquilar
sus teléfonos en vez de venderlos. El éxito que tuvo la operacion hizo que
esta empresa fuera imitada por otras, entre ellas la Internacional Business
Machines (IBM). La préactica del leasing, a pesar de haberse introducido
rapidamente en el curso de los ultimos afios, constituye una novedosa y
moderna técnica de financiamiento para las empresas nacionales. (Anglas,

2006)

Panorama del leasing en Sudameérica

Leasing en Brasil

De acuerdo a la ABEL (Asociacion Brasileira de Leasing) y el Banco
Central de Brasil, la Industria del Leasing representa el 7% de la inversion
anual en equipamientos de todo el Brasil. A su vez cabe resaltar que el 70%
de los equipamientos que son utilizados por la economia brasilera son
fabricados en el mismo pais y el resto es importado; los principales bienes de
capital que se importan son los equipos de telecomunicaciones, maquinaria

electronica, equipos de oficina, aeronaves, computadores y automoviles.

La ley tributaria en Brasil se muestra favorable a la industria del leasing
pues las rentas son deducibles para el arrendatario, a su vez los impuestos

indirectos generan un efecto minimo en el negocio.



20

El Banco Central por su parte tiene un control mas bien laxo de manera a
no sofocar el negocio, el leasing puede ser realizado por empresas
arrendadoras mercantiles o bancos multiples, la vigilancia realizada es la de
apoyo a que se realicen las buenas practicas de administracion financiera.
También cabe mencionar que Brasil cuenta con un mercado de capitales muy
desarrollado y sofisticado, lo cual favorece la utilizacion de esta modalidad.

(Departamento de Entidades Financieras, 2007)

Leasing en Argentina

Los antecedentes en Argentina comenzaron por leyes que regulaban otra
materia, que permitian a los bancos de inversion y las compaiiias financieras
dar en locacién bienes de capital adquiridos con tal objeto. En este marco, los
bancos comerciales, podian realizar esta operacion siempre que obtuvieran la
autorizacion previa del BCRA (Banco Central de Reserva de Argentina).

La primera regulacién especifica del contrato de leasing, fue la ley 24.441,
en el afio 1995. Posteriormente la doctrina realiz6 ciertos aportes, que
derivaron en la derogacion de dicha ley, dando nacimiento a la ley 25.248, de
contrato de leasing. Durante 1990, el mercado local operd casi en millones de
pesos, con aproximadamente 3700 contratos firmados. El mercado viene
creciendo desde bases muy bajas, en comparacidbn con préstamos
financieros, por todo concepto en el mercado rondan U$S 80.000 millones
mientras que en el afio 1999, se firmaron contratos por U$S 970 millones.
(Cilfone, 2001)

Leasing en Chile
La industria del leasing en Chile apunta principalmente a las grandes

empresas, centra sus fuerzas en ofrecer servicios que puedan fortalecer la



21

capacidad generadora de las empresas, ya sea a través de participacion en
ventas o renovacion de maquinarias. Al mismo tiempo las empresas de
leasing que no son bancarias aportan un mayor dinamismo a este sector.

Las operaciones de leasing en Chile representan el 15% de lo invertido
anualmente en capital fijo en la economia, y considerando esta ponderacion
se ubicaria como lider en latinoamericana. Con respecto a las Pymes, el
leasing no tiene mucha preponderancia en la industria, porque tienen una
reticencia a endeudarse por este medio y ven que las ventajas recibidas en
este tipo de arrendamiento son casi nulas para sus objetivos. Las ventajas
tributarias que recibe este tipo de operacién dependen del tipo de bien al que
arrenda y los plazos del contrato. (Departamento de Entidades Financieras,
2007)

Leasing en Peru

En el Perq, las entidades autorizadas para proporcionar el leasing son las
instituciones bancarias, bajo lineas especificas, y las empresas de leasing.
Cabe mencionar que respecto a empresas de leasing, actualmente, solo
existen dos: Leasing Total y Leasing Peru.

El leasing financiero o en castellano, arrendamiento financiero es una
operacion de alquiler-venta ejecutada por una institucion financiera (bancos,
empresas especializadas y algunas Cajas Municipales) y que consiste en la
adquisicion de un activo, por parte de esa institucion, para su posterior cesion
en uso, previa la evaluacion crediticia correspondiente, a una empresa que lo
necesita.

Durante el plazo de la operacion — nunca menor de 2 afios para cualquier

vehiculo o maquinaria y equipo y de 5 afios para inmuebles — se le paga a la
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institucion financiera una cuota, la misma que incluye principal, intereses e
IGV. Terminado el plazo del contrato, la empresa que recibio el leasing, puede
ejecutar la opcion de compra, la misma que esta pactada, contractualmente,
desde el inicio de la operacion y que permite, mediante un pago simbalico (1%
del valor del activo méas su correspondiente IGV), hacerse, si ese es el deseo
de la empresa, de la propiedad de ese bien. (Lira, 2015)

Contrato de leasing financiero

¢, Qué contiene?

El contrato de arrendamiento financiero engloba clausulas especificas
como son: monto financiado, cuotas pactadas y valor de la opcién de compra.

Segun Jinesta (1992), menciona que un sector mayoritario de la doctrina
considera que el leasing financiero es un contrato especifico, por la duracién
del contrato equivalente a la amortizacion del bien y por la opcion de compra.
Asi mismo, Levy (2003), afiade que en el contrato se debera, también,
estipular cual de las dos partes cubrira los costos de mantenimiento y demas
gastos que genere el contrato.

Segun lo dispuesto por el Articulo 5° del Decreto Legislativo N° 915 (2001),
que precisa los alcances del Articulo 18° del Decreto Legislativo N° 299,
modificado por la Ley N° 27394: menciona que el contrato de leasing
financiero debera estipular el monto del capital financiado, asi como el valor
de la opcion de compra y de las cuotas pactadas, discriminando capital e
intereses.

Esta regla también debera observarse con ocasion de cualquier

modificacion del contrato de leasing financiero, cuando se afecte el monto del



23

capital financiado y/o el valor de la opcion de compra y/o el monto de las
cuotas pactadas.

Por otro lado Levy (2003), menciona que el contrato de arrendamiento
financiero, tiene caracteristicas relevantes como son: el plazo inicial es
forzoso e irrevocable, el monto de las rentas pactadas durante el plazo inicial
debe tener caracteristicas definidas, de acuerdo a la legislacion, se determina
una opcidén de compra al término del contrato, por un valor menor al de
mercado del bien arrendado
Modalidades

Dentro del contrato de leasing financiero, existen diversas modalidades
como son: arrendamiento neto, arrendamiento global, arrendamiento total y
arrendamiento ficticio.

Respecto a la primera modalidad, Levy (2003), menciona que en este caso,
el arrendatario cubre los gastos adicionales generados en la adquisicion y
utilizacién del bien arrendado, es decir sélo se financia el valor del equipo.
Como ejemplo de este se puede mencionar el arrendamiento de equipo
industrial o equipo de transporte.

En la modalidad de arrendamiento global, el arrendador cubre al proveedor
del equipo, todos los gastos de mantenimiento, seguros, impuestos y
derechos de importacion, gastos de instalacion, etc, las cuales se incorporan
al costo de adquisicion del equipo para que a través de las rentas periodicas,
dicho costo sea repercutido al arrendatario y recuperado por la arrendadora,
el ejemplo mas comun es el financiamiento de equipos de computacion
sofisticados, de alta tecnologia y valor, asi como de rapida obsolescencia

(Levy, 2003).
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En cuanto al arrendamiento total Levy (2003), agrega que esta modalidad
permite al arrendador recuperar el costo total del activo arrendado, adicionado
por el interés, a través de las rentas periodicas, cabe sefialar que la opcion de
compra al final del contrato es simbdlica.

Finalmente, la modalidad de arrendamiento ficticio segun Levy (2003), es
conocida con el nombre de “Venta y arrendamiento ficticio”, y sefala que esta
modalidad es de gran importancia porgue es una operacion mixta e inversa al
arrendamiento financiero normal, ya que a través de esta modalidad una
empresa industrial o comercial vende todos o parte de sus activos fijos a una
arrendadora, la cual establece un contrato de arrendamiento financiero por los
mismos bienes con el propietario original de los mismos. Asi también,
Bertolotto (2006), considera a esta modalidad como retro arrendamiento y
afiade, que bajo esta modalidad se consigue financiar o reponer el capital de
trabajo estructural. Ademas, la Ley N° 27394, citado por Chang (2007),
menciona que tratandose de operaciones de lease back o retro
arrendamiento, el arrendatario debera continuar depreciando el activo en las
mismas condiciones, y sobre el mismo valor anterior a la transferencia.
Precisa adicionalmente que el arrendatario no reconocera una renta gravada
cuando transfiera activos al arrendador para realizar la operacion de lease
back, salvo que el arrendatario no ejerza la opcion, en cuyo caso, la renta se
devengara en el ejercicio en que vence el plazo para ejercer dicha opcion, o
que por cualquier motivo se deje sin efecto el contrato, en cuyo caso la renta
se devengara en el ejercicio en que tal situacion se produzca.

Derechos y obligaciones

De la sociedad de leasing
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La sociedad de leasing tiene derecho a la cobranza del financiamiento
realizado y la obligacion de la entrega oportuna del bien.

Respecto al primero, Rojas (2007) dice que los derechos que tiene la
sociedad de leasing es exigir el pago del precio pactado, también de reclamar
indemnizacion en su caso. Asi mismo, Jinesta (1992) afiade que el dador, tal
como él considera a la sociedad de leasing, tiene el derecho de percibir el
canon pactado. Aclarando que canon es lo mismo que decir cuota o renta.

Por otro lado, en cuanto al bien, segun Rojas (2007) la empresa de leasing
tiene el derecho de inspeccionar la utilizacion del bien. Por su parte Jinesta
(1992), menciona que la obligacién en cuanto al bien se desprende para con
el proveedor y con el arrendatario.

Respecto a la obligacion que tiene la empresa de leasing con el proveedor,
Saavedra (2010), menciona que es pagar al proveedor oportunamente el
precio acordado del bien. Asi mismo, Rojas (2007) afiade como obligacién al
hecho de adquirir el bien a un proveedor determinado. Bajo el mismo criterio,
Jinesta (1992) agrega que se debe realizar el pago oportuno de la
compraventa, para que de esa manera la entrega del bien sea oportuna.

Mas aun, en su obligacion con el arrendatario, Reyes (1998), menciona
que la obligacion fundamental que asume la sociedad de leasing es financiar
la operacion, es decir, aportar el capital necesario para la adquisicion del bien.
Por su parte, Jinesta (1992) enfatiza que debe adquirir no cualquier bien, sino
el previamente escogido por el tomador. Finalmente la obligacion de informar
al usuario (arrendatario) de sus obligaciones y cumplir el contrato hasta su
finalizacion (Rojas, 2007).

Del usuario
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El usuario tiene derecho a exigir la entrega oportuna del bien y la
obligacion de cumplir con las cuotas pactadas.

Rojas (2007) menciona que los derechos de los usuarios es exigir la
entrega del bien, también el de ejercitar la opcién de compra y de adquirir el
bien antes de finalizar el contrato, pagando todas las cuotas y el valor residual.
También, Reyes (1998) afiade que el cliente (arrendatario) debe escoger el
bien de conformidad y segun sus necesidades.

Respecto a obligaciones tiene el de pagar el precio acordado en el plazo
establecido, ademas de la utilizacion correcta del bien y el de correr con los
gastos de mantenimiento y seguros. (Rojas, 2007)

Del proveedor

El proveedor tiene el derecho de exigir el precio pactado con el arrendador
y la obligacién de entregar el bien en perfectas condiciones.

Segun Rojas (2007), el proveedor tiene el derecho de recibir de la entidad
de leasing el precio estipulado y la obligacién de entregar el bien en buenas
condiciones, responder ante defectos y de prestar asistencia técnica si asi
esta estipulado. Por su parte, Reyes (1998) menciona que el proveedor no
actia como parte del contrato, pero puede ocupar un papel marginal
asumiendo obligaciones, como por ejemplo, de servicio de post venta o
entrega del bien al arrendatario, sin embargo es necesario sefalar que las
obligaciones mencionadas se derivan del contrato de compraventa, mas no
del contrato de leasing.

El reconocimiento
El reconocimiento y medicion de los activos, se realizard desde la

perspectiva del arrendatario, ya que segun la ultima regulacion dada mediante



27

Ley 27394 (2000), y el Decreto Legislativo 915 (2001), el ente a quien
corresponde tomar el bien arrendado y contabilizarlo como un activo es el
arrendatario, y consistira en ingresar el bien del activo fijo al valor razonable
y/o al valor presente de los pagos minimos.

Por su parte, Saavedra (2010) menciona que al inicio el arrendatario
reconocera los arrendamientos financieros como activos y pasivos en sus
balances generales. Asi mismo, Hirache (2011) afiade que el reconocimiento
inicial, que consiste en utilizar el valor razonable o el valor presente de los
pagos minimos, debe considerar el monto que sea menor al inicio del
arrendamiento, ademas que se contabilice en el mes que se dé comienzo al
plazo de arrendamiento, haciendo uso del plan de cuentas que se encuentre
vigente a la fecha.

Este ultimo, menciona ademas que se realiza una medicién posterior, 0
reconocimiento de las cargas financieras, en donde se identifica la deuda
conformada en cuotas pendientes de amortizacion y los intereses, y de
presentarse pagos contingentes se reconoceran como gastos en los periodos
en los que se incurran.

2.1.3. Compra directa (Al Contado)
¢, Qué significa comprar al contado?

Comprar al contado es pagar al momento inmediato los objetos
contratados. (Boy, Barcelona, & Spain, 1840)

Es la compra que se realiza con el pago total del precio del producto, algo
gue normalmente ocurre en efectivo o tarjeta de débito y crédito en el caso en
que ese dinero se pague a la fecha de corte. La compra al contado significa

gue no se queda a deber nada. (Corentt, 2015)
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Ventajas

Las ventajas de comprar al contado se pueden abordar bajo tres criterios:
No adquisicion de deudas, mayor ahorro en el precio y responsabilidad
financiera.

Segun Garcia (2010), la mayor ventaja de comprar al contado, radica en
gue no se comprometen los ingresos a futuro. Ahora bien, existen otras
ventajas: Se elimina el pago de intereses, pagando un precio ajustado al valor
real del bien. En muchas operaciones al contado, se ofrecen ofertas o
descuentos considerables. Se omiten los tramites, acortando al minimo el
plazo de entrega.

Corentt (2015) agrega que al realizar compras al contado se desarrolla una
gran responsabilidad financiera para aprender a mantener el dinero.
Desventajas

Las desventajas de las compras al contado se resumen en tres criterios:
lliquidez, disposicién a largo plazo del producto y no construccion de historial
crediticio.

Segun Corentt (2015) hay tres desventajas principales: La primera es que
con la compra al contado se puede caer en la iliquidez. La
buena administracion financiera considera muy importante contar con liquidez
para hacer frente a las diferentes responsabilidades, algo que se analiza con
mucho cuidado en las empresas. Una compra elevada de contado puede dejar
a una persona u empresa con iliquidez, luego una eventualidad puede generar
un desequilibrio en las operaciones. Recurrir al crédito se usa muchas veces
como estrategia para dar mas espacio a la operatividad, rotacion de

inventarios y la liquidez.


http://articulos.corentt.com/administracion-financiera/
http://articulos.corentt.com/estrategia/
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La segunda desventaja es que hay que esperar un tiempo para disponer
del producto. La compra al crédito tiene la ventaja que en pocos dias ya se
dispone del producto y se puede disfrutar, como en el ejemplo del auto. Al
contado habria que esperar 10 meses para tenerlo, al crédito en pocos dias.

La tercera desventaja es que no se construye un historial crediticio. En
algdn momento puede ser conveniente usar el crédito, porque se va
construyendo historial crediticio que sirve como referencia a futuro, tanto para
personas como empresas. No siempre el crédito es malo, por ejemplo cuando
se encuentra una idea genial de inversion quizas se necesite trabajar con el
dinero de otras personas y siempre obtener buenas ganancias.

2.2. Liquidez

La liquidez es la capacidad que tiene una entidad para obtener dinero en
efectivo y asi hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, es decir la facilidad
con la que un activo puede convertirse en efectivo.

El indice de liquidez es uno de los elementos mas importantes en las
finanzas de una empresa, por cuanto indica la disponibilidad de liquidez que
dispone la empresa.

Segun William Osorio (2011), menciona que es importante tener en cuenta
que los problemas de liquidez se deben solucionar en un corto plazo porque
la ausencia de capital de trabajo neto, el incumplimiento en el pago a los
proveedores, acreedores, empleados, entidades financieras,
administraciones de impuestos entre otros, obstaculizan la operacion y el
normal funcionamiento de la empresa. De alli la importancia de utilizar un ratio
que ayude a evaluar la liquidez que una empresa tiene en un momento

determinado.
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2.2.1. Ratio liquidez severa (Prueba acida)
Interpretacion

La prueba acida es un indicador financiero, que contribuye a medir la
liquidez de una empresa y su capacidad de pago sin la necesidad de realizar
sus inventarios. (Gerencie.com)

La razon por la que se excluyen los inventarios, es porque la empresa no
debe estar supeditada a la venta de sus inventarios para poder pagar sus
deudas.

Este ratio es utilizado especialmente en aquellas empresas en las que sus
inventarios no son de facil realizacién o en aquellas que se encuentran en
decaimiento comercial, que por su situacion no pueden garantizar un oportuno
pago de sus deudas.

La férmula para calcular la prueba acida es:

Prueba &cida = (Activo corriente-Inventarios)
Pasivo corriente

Se considera que el indice es razonable si se encuentra entre 0.8 y 1,
porque si por ejemplo el resultado es 0.95 quiere decir que por cada sol de
deuda la empresa tendra 0.95 soles para cubrirlo, el ideal es 1, sin embargo
si el indice es inferior a 0.8, significa que la empresa puede llegar a incumplir
pagos, y si por el contrario el indice es muy superior a 1, indicaria que la
empresa tiene exceso de liquidez, y eso tampoco es bueno para una empresa,
debido a que se entenderia que la liquidez que se obtiene del movimiento de

las ventas no se esta reinvirtiendo.
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3. Marco conceptual
Alternativas de financiamiento

Es la manera de como una entidad puede allegarse de fondos o recursos
financieros para llevar a cabo sus metas de crecimiento y progreso. También
se les define como aquellos mecanismos que permite a una empresa contar
con los recursos financieros necesarios para el cumplimiento de los objetivos
de creacidon, desarrollo, posicionamiento y consolidacion empresarial.
Consiste en la obtencién de medios econdmicos necesarios para hacer frente
a los gastos de la empresa. Por lo tanto las fuentes de financiamiento son las
vias que tiene una empresa a su disposicion para captar fondos. (Colohua,
2005).
Tercerizacion

De acuerdo al Diccionario que elabora la Real Academia Espafiola la
tercerizacion es denominada como un “subcontrato” en la cual una empresa
contrata a otra firma para que preste un servicio que deberia ser
proporcionada por la primera.
Leasing financiero

El leasing financiero es considerado como alternativa de financiamiento
que se puede dar en el mediano o largo plazo, también como contrato
mercantil con derecho de compra, en donde el arrendador traspasa los
derechos de uso de un determinado bien, a cambio del pago de cuotas
durante el plazo determinado. (Torres, 2010),
Compra directa

Es la compra que se realiza con el pago total del precio del producto, algo

gque normalmente ocurre en efectivo o tarjeta de débito y crédito en el caso
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en que ese dinero se pague a la fecha de corte. La compra al contado significa
gue no se queda a deber nada. (Corentt, 2015)
Liquidez

El indice de liquidez es uno de los elementos mas importantes en las
finanzas de una empresa, por cuanto indica la disponibilidad de liquidez que
dispone la empresa.
Capital de trabajo

Es aquel recurso que requiere la empresa para poder operar, también para
cubrir necesidades de insumos, materia prima, mano de obra, reposicién de
activos, etc. Es necesario que este recurso este disponibles a corto plazo de
modo que pueda cubrir las necesidades de la empresa a tiempo. Se define
también como fondo econdémico que utliza la empresa para seguir
reinvirtiendo y logrando utilidades para asi mantener la operacion corriente del
negocio. Si se especifica en términos contables, el capital de trabajo es la
diferencia que se presenta entre los activos corrientes y los pasivos corrientes
de la empresa. Siempre que los activos superan a los pasivos, la empresa
tendra capital de trabajo neto positivo, por ello la administracion del capital de
trabajo es un punto esencial para la direccion y el régimen financiero.
(Fernando, Flores, & Jaramillo, 2010), (Gerencie.com, Guia laboral 2013-
2014, 2011) (Gricet, 2011; Contabilidad puntual, 2012)
Depreciacion acelerada

Procedimiento empleado para distribuir o recuperar en un plazo minimo el
costo de la adquisicion de un bien obtenido a través de leasing financiero. De
esta manera, posibilita activar el bien que se encuentra en un contrato de

leasing financiero y depreciarlo por el nimero de afios que dure el contrato.
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Este es aceptado para bienes muebles e inmuebles adquiridos a través de
contrato de leasing financiero. En virtud a lo regulado en el articulo 41° de la
ley del impuesto a la renta, la depreciacion debe efectuarse sobre el costo de
adquisicién, produccion o construccién o valor de ingreso al patrimonio.
(Matteucci, 2011; Babylon, 1997), (ICB, 2007), (Alva, 2012).

Gestion de entrega de materiales

Puede definirse como el envio y almacenamiento de piezas, materiales y
productos terminados a destinos especificos. (Kutz, 1990)
Para fines de esta investigacion, se define como el envio y transporte de los
materiales de iglesia, libros, uniformes, entre otros, a los distintos puntos de
destino, como son: casas de colportores, casas pastorales y ferias.
Valor razonable

El valor razonable, segun Garcia (2011), viene a ser el importe por el cual
puede ser intercambiado un activo, o cancelado un pasivo, entre un
comprador y un vendedor interesado y debidamente informado, que realizan
una transaccion libre.
Valor presente

El valor presente de los pagos minimos por el arrendatario sera el que
resulte luego de aplicar como factor de descuento, la tasa de interés implicita
en el arrendamiento, siempre que se pueda determinar, de lo contrario, debe
emplearse una tasa incremental de los préstamos del arrendatario (Garcia,

2011).
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4. Hipétesis
4.1. Hipotesis principal

Los medios de financiamiento tienen un efecto en la liquidez de las
sucursales del SEHS de la Unién Peruana del Sur en la gestién de entrega de
materiales, periodos setiembre 2013 a agosto 2015.
4.2. Hipotesis especificas
4.2.1. La tercerizacion tiene un efecto en la liquidez de las sucursales del
SEHS de la Unién Peruana del Sur en la gestion de entrega de materiales,
periodos setiembre 2013 a agosto 2015.
4.2.2. El leasing financiero tiene un efecto en la liquidez de las sucursales del
SEHS de la Unién Peruana del Sur en la gestion de entrega de materiales,
periodos setiembre 2013 a agosto 2015.
4.2.3. La compra directa tiene un efecto en la liquidez de las sucursales del
SEHS de la Unién Peruana del Sur en la gestion de entrega de materiales,
periodos setiembre 2013 a agosto 2015.
5. Variables
5.1. Variable independiente

Alternativas de financiamiento
Se define como:
(...) mecanismos que permite a una empresa contar con los recursos
financieros necesarios para el cumplimiento de los objetivos de creacion,
desarrollo, posicionamiento y consolidacion empresarial. Consiste en la
obtencion de medios econdmicos necesarios para hacer frente a los gastos
de la empresa. Por lo tanto las fuentes de financiamiento son las vias que

tiene una empresa a su disposicion para captar fondos. (Colohua, 2005),
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5.1.1 Sub variables
5.1.1.1. Tercerizacion
5.1.1.2. Leasing financiero
5.1.1.3. Compra directa
5.2. Variable dependiente
Liquidez
Es considerado como uno de los elementos mas importantes en las
finanzas de una empresa, por cuanto indica la disponibilidad de liquidez que
dispone la empresa.
En el trabajo de investigacion, la variable dependiente se analizara con

los indicadores liquidez corriente y liquidez severa (prueba acida)
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Capitulo 111

Materiales y métodos

1. Tipo de investigacion

El presente trabajo es una investigacién descriptiva cuantitativa porque
describe las alternativas de financiamiento y los resultados numéricos que
genera la liquidez.

2. Disefio de investigacion

El disefio es no experimental porque no se manipula la variable,
Longitudinal retrospectivo porque se realiza mediciones por periodo,
tomando data de afios anteriores.

El disefio es el siguiente:

Alternativas de financiamiento Liquidez

3. Poblacion y muestra

Poblacién

La poblacién del estudio esta conformada por el “Servicio Educacional
Hogar y Salud”, el cual cumple con las necesidades de la investigacion.
Servicio Educacional Hogar y Salud
Empresas Comerciales.

Las empresas comerciales son aguellas actividades econdmicas
organizadas que se dedican a la compra y venta de productos que bien
pueden ser materias primas o0 productos terminados; las empresas
comerciales cumplen la funcion de intermediarias entre los productores y los

consumidores y no realizan ningun tipo de transformacion de materias primas.
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¢,Qué es Servicio Educacional Hogar y Salud?

La Asociacion Servicio Educacional Hogar y Salud - SEHS, es una Agencia
Internacional sin fines de lucro, creada con la finalidad de cooperar con las
personas, empresas e instituciones publicas y privadas: capacitando,
orientando y fomentando la salud integral y el bienestar familiar, como base
de un eficiente desarrollo personal y rendimiento laboral entregando
informaciones que ayudan a tomar buenas decisiones.

En la actualidad tiene presencia en 8 paises en Sudamérica como son:
Argentina, Paraguay, Uruguay, Chile, Ecuador, Brasil, Bolivia y Peru.

La parte sur del Peru cuenta con 6 sucursales: Asociacion Peruana Central
Sur (APCS), Misién Andina Central (MAC), Mision del Lago Titicaca (MLT),
Mision del Oriente Peruano (MOP), Misién Peruana del Sur (MPS) y Misién
Sur Oriente del Peri (MSOP).

En el ambito empresarial, proporciona seminarios y talleres, charlas
Informativas, conferencias y publicaciones, que ayudan a solucionar los
problemas que causan la disminucion del rendimiento laboral de sus
trabajadores, como son: estrés, ansiedad, desanimo, relaciones personales,
entre otros. Para ello cuentan con un staff de profesionales calificados, con
convenios institucionales a nivel nacional, como son: Adra Peru, Clinica Good
Hope, Clinica Ana Stahl, Clinica Americana, Universidad Peruana Union,
Productora Radio y TV Nuevo Tiempo, Red Educativa Adventista, entre otros.

Ademas forma parte de la red de editoriales e imprentas adventistas las
cuales se encuentran en 61 paises, publicando libros y revistas en 369

lenguas y dialectos.
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Filosofia

El Servicio Educacional Hogar y Salud trabaja la obra de las publicaciones,
desarrollada por Jaime White antes de que la Iglesia tuviera nombre y se
organizara, fue destinado por Dios para desempefiar un importante papel en
la tarea de proclamar al mundo el evangelio eterno y preparar a un pueblo
para la segunda venida de Jesus. El Departamento Ministerio de las
Publicaciones de la Unién Peruana del Sur esta comprometido y dedicado a
realizar esa tarea encomendada por Dios.

Mision

La mision de la empresa Servicio Educacional Hogar y Salud es “Llevar,
por medio de las publicaciones adventistas, el triple mensaje angélico a todos
los habitantes del territorio de la Union Peruana del Sur, conectandolos con
una iglesia local”

Visién

La empresa Servicio Educacional Hogar y Salud trabaja con la vision de
“Ser, por la gracia de Dios un ministerio reconocido por su excelencia en la
distribucion de publicaciones a través de colportores evangelistas regulares,
estudiantes y miembros voluntarios de la iglesia, promoviendo calidad de vida
fisica, mental y espiritual, preparando a las personas para la eternidad.”
Lineas de negocio

El Servicio Educacional Hogar y Salud, actualmente trabaja con los libros
y materiales en las siguientes areas:

- Area Colportaje

- Area Denominacional



39

- Area Educacion
- Area Suscripcion

- Area Material de iglesia
Marco legal

Régimen general del impuesto a la renta

El impuesto a la renta de tercera categoria grava la renta obtenida por la
realizacion de actividades empresariales que desarrollan las personas
naturales y juridicas. Generalmente estas rentas se producen por la
participacion conjunta de la inversion del capital y el trabajo.

Las actividades que generan rentas gravadas con este impuesto son las
que resulten de la realizacion de actividades que constituyan negocio habitual,
tales como las comerciales, industriales y mineras; la explotacion
agropecuaria, forestal, pesquera o de otros recursos naturales; la prestacion
de servicios comerciales, financieros, industriales, transportes, etc.
Exoneracion del impuesto a la renta

Al respecto, La norma VIl del titulo preliminar del codigo tributario establece
que las exoneraciones tributarias no podran exceder de tres afios, plazo que
puede ser prorrogable por tres afios mas. La ley de impuesto a la renta en su
articulo 19°sefalalos siguientes supuestos de exoneracion:

-Las rentas que, las sociedades o instituciones religiosas, destinen a la
realizacion de sus fines especificos en el pais.

-Las rentas de fundaciones afectas y de asociaciones sin fines de lucro cuyo
instrumento de constitucion comprenda exclusivamente, alguno o varios de
los siguientes fines: beneficencia, asistencia social, educacion, cultural,

cientifica, artistica, literaria, deportiva, politica, gremiales, y/o de vivienda;
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siempre que destinen sus rentas a sus fines especificos en el pais; no las

distribuyan, directa o indirectamente, entre los asociados o partes vinculadas

a estos o a aquellas, y que en sus estatutos esté previsto que su patrimonio

se destinara, en caso de disolucion, a cualquiera de los fines contemplados

en este inciso.

Régimen general del impuesto general a las ventas

Exoneracion del impuesto general a las ventas

El numeral 19.1 del articulo 19°de la Ley N°28086 establece la exoneracion

del IGV a la importacién y/o venta en el pais de los libros y productos

editoriales afines. Agrega el numeral 19.2 del citado articulo, que la

exoneracion dispuesta regira por un periodo de doce afios contados a partir

de la vigencia de dicha ley.

3.1.Muestra

La muestra es no probabilistica porque se trabaja con las seis sucursales que

conforman el “Servicio Educacional Hogar y Salud”, las cuales son:

- Servicio Educacional Hogar y Salud de la Asociacion Peruana Central
(SEHS APC)

- Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién Peruana del Sur
(SEHS MPS)

- Servicio Educacional Hogar y Salud de la Mision Sur Oriente Peruano
(SEHS MSOP)

- Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién Andina Central (SEHS
MAC)

- Servicio Educacional Hogar y Salud de la Mision del Lago Titicaca

(SEHS MLT)
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- Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién del Oriente Peruano

(SEHS MOP)

4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Se utiliza guia de andlisis documental: Estado de Situacion Financiera,
Reporte de cuentas Denominacionales (Gastos de Traslados) , Simulador de
cuotas LEASING PERU, cotizacion N° 1364307 de la empresa HYUNDAI,

para la compra de un vehiculo.

5. Tratamiento estadistico

Para el procesamiento de datos obtenidos se hace uso del Sistema SPSS
mediante el estadistico de regresion lineal, ademas se usa el programa

Microsoft Excel.
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Capitulo 1V

Resultados y discusion

1. Servicio Educacional Hogar y Salud de la Asociacién Peruana Central
(SEHS APC)

En la Tabla 1, se observa la relacion entre la variable liquidez prueba acida
y tercerizacion, la cual indica una relacién inversa y débil con un R= - 0.253
También se explica que la variable independiente tiene un efecto mediante un
coeficiente de determinacién de R?=0,064, respecto a la variable dependiente.
Tabla 1
Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba &cida y

tercerizacion del SEHS APC
Modelo R R cuadrado

1 - ,2532 -,064
Predictores: (Constante), Tercerizacion

En la Tabla 2, se observa los coefientes de regresiéon, Bo= 0,737 que es el
punto de interseccion, y Bi= -0,054 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
prueba &acida. El modelo de la ecuacién es de la siguiente manera:
Liquidez prueba acida = 0,737 — 0,054 x (Tercerizacion)

Donde asuminos que:

La liquidez prueba &cida es estimada por el producto del -0,054 de la
tercerizacion a la que se adiciona el valor constante de 0,737.
Tabla 2

Modelo de regresion liquidez prueba acida y tercerizacion del SEHS APC
Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) 137 ,052 ,000
Tercerizacion -,054 ,044 234

a. Variable dependiente: Liquidez Prueba Acida - Tercerizacion
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La figura 1 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable

dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de tercerizacion, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de tercerizacion

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 1. Modelo de regresién entre el método de tercerizacion y la liquidez
prueba acida del SEHS APC.

De acuerdo a la Tabla 3, las estimaciones del modelo de regresién explica
que a mayor sea el gasto de tercerizacion ligeramente disminuira la liquidez
prueba &cida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 3

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liqguidez prueba acida
mediante la tercerizacion en el SEHS APC

Tercerizacion Estimacion para la Liquidez prueba acida

(X) (¥)=0.737- 0.05 * x
25 -0,613
26 -0,667
27 -0,721
28 -0,775
29 -0,829
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En la Tabla 4 se observa la relacion entre la variable liquidez prueba
acida y leasing financiero, la cual indica una relacién inversa y muy débil con
un R= -0.053. También se explica que la variable independiente tiene un
efecto mediante un coeficiente de determinacion de R?=-0,003, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 4

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba &cida y leasing
financiero del SEHS APC

Modelo R R cuadrado

1 -,0532 -,003
Predictores: (Constante), Leasing Financiero

En la Tabla 5, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0,778 que es el
punto de interseccion, y Bi= -0,049 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p>0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
leasing financiero. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 0,778 — 0,049 x (Leasing financiero)
Donde asuminos que:

La liquidez prueba acida es estimada por el producto del -0,049 del leasing

financiero a la que se adiciona el valor constante de 0.778.

Tabla 5

Modelo de regresion liquidez prueba acida y leasing financiero del SEHS
APC

Coeficientes no estandarizados

Model P

odelo B Error estandar

1 (Constante) 778 ,397 ,063
Leasing -,049 ,200 ,807

Variable dependiente: Prueba Acida — Leasing Financiero
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La figura 2 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable

dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de leasing financiero, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de leasing financiero

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.

R? Lineal = 0,003
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Figura 2. Modelo de regresion entre el método de leasing financiero y la
liquidez prueba acida del SEHS APC.

De acuerdo a la Tabla 6, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de leasing financiero ligeramente disminuira la
liquidez prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 6

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante el leasing financiero en el SEHS APC

Leasing financiero Estimacion para la Liquidez prueba acida

(X) (¥)=0.778-0.049 * x
25 -0,447
26 -0,496
27 -0,545
28 -0,594
29 -0,643
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Enla Tabla 7, se observa la relacion entre la variable liquidez prueba acida
y compra directa la cual indica una relacion directa y muy débil con un R=
0.077. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacién de R?>=0,006, respecto a la variable
dependiente
Tabla 7

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y compra
directa del SEHS APC

Modelo R R cuadrado

1 ,0772 ,006
Predictores: (Constante), Compra Directa

En la Tabla 8, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0,685 que es el
punto de interseccion, y Bi= -0,001 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
compra directa. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 0,685 — 0,001 x (Compra directa)
Donde asuminos que:

La liquidez corriente es estimada por el producto del -0,001 de la compra

directa a la que se adiciona el valor constante de 0,685.

Tabla 8
Modelo de regresion liquidez prueba acida y compra directa del SEHS APC

Coeficientes no estandarizados

Model

odelo B Error estandar P
(Constante) ,685 ,037 ,000

Compra Directa -,001 ,003 122

Variable dependiente: Prueba Acida — Compra Directa
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La figura 3 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de compra directa, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de compra directa

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 3. Modelo de regresion entre el método de compra directa y la liquidez
prueba acida del SEHS APC.

De acuerdo ala Tabla 9, las estimaciones del modelo de regresion explican
gue a mayor sea el gasto de compra directa ligeramente dismimuira la liquidez
prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 9

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la compra directa en el SEHS APC

Compra directa (X) Estimacion para la Liquidez prueba acida
(¥)=0.685-0.001 * x
25 0,660
26 0,659
27 0,658
28 0,657

29 0,656




48

2. Servicio Educacional Hogar y Salud de la Mision Peruana del Sur
(SEHS MPS)

En la Tabla 10, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba
acida y tercerizacion, la cual indica una relacién inversa y moderada relacion
con un R=-0.477. También se explica que la variable independiente tiene un
efecto mediante un coeficiente de determinaciéon de R?=-0,228, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 10

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y
tercerizacion del SEHS MPS

Modelo R R cuadrado

1 - 4772 -,228
Predictores: (Constante), Tercerizacion

En la Tabla 11, se observa los coefientes de regresion, Bo= 1,483 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0,098 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
tercerizacion. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 1,483 — 0,098 x (Tercerizacion)
Donde asuminos que:
La liquidez prueba é&cida es estimada por el producto del -0,098 de la

tercerizacion a la que se adiciona el valor constante de 1,483.

Tabla 11
Modelo de regresion liquidez prueba acida y tercerizacion del SEHS MPS
Modelo Coeficientes no estandarizados P
B Error estandar
1 (Constante) 1,483 ,093 ,000
Tercerizacion -,098 ,038 ,018

Variable dependiente: Prueba Acida - Tercerizacion
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La figura 4 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de tercerizacion, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de tercerizacion

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 4. Modelo de regresién entre el método de tercerizacion y la liquidez
prueba acida del SEHS MPS.

De acuerdo ala Tabla 12, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de tercerizacion ligeramente disminuira la liquidez
prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 12

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la tercerizacion en el SEHS MPS

Tercerizacion (X) Estimacion para la Liquidez prueba acida
(Y)=1.483-0.098 * x
25 -0,967
26 -1,065
27 -1,163
28 -1,261

29 -1,359
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En la Tabla 13, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba
acida y leasing financiero, la cual indica una relacion inversa y débil con un
R=-0.282. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacién de R?= -0,080, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 13

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba &cida y leasing
financiero del SEHS MPS

Modelo R R cuadrado

1 -,2822 -,080
Predictores: (Constante), Leasing

En la Tabla 14, se observa los coefientes de regresion, Bo= 2,211 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0,475 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
leasing financiero. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 2,211 — 0,475 x (Leasing financiero)
Donde asuminos que:

La liquidez prueba acida es estimada por el producto del -0,475 del

leasing financiero a la que se adiciona el valor constante de 2,211

Tabla 14
Modelo de regresion liquidez prueba 4cida y leasing financiero del SEHS MPS

Coeficientes no estandarizados

Modelo P
B Error estandar
(Constante) 2,211 ,683 ,004
Leasing -, 475 344 ,182
a. Variable dependiente: Prueba Acida - Leasing

La figura 5 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable

dependiente liquidez prueba &acida, se explica mediante la variable
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independiente método de leasing financiero, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlaciéon. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de leasing financiero

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 5. Modelo de regresion entre el método de leasing financiero y la
liquidez prueba acida del SEHS MPS.

De acuerdo ala Tabla 15, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de leasing financiero ligeramente disminuira la
liquidez prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 15

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la leasing financiero en el SEHS MPS

Leasing financiero (X) Estimacion para la Liquidez prueba acida
(Y)=2.211-0.475 * x

25 -0,664
26 -10,139
27 -10,614
28 -11,089
29 -11,564

En la Tabla 16, se observa la relacion entre la variable liquidez prueba

acida y compra directa, la cual indica una relacion inversa y muy débil con un
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R=-0.056. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacion de R?= -0,003, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 16

Coeficiente de correlacién y de determinacion liquidez prueba acida y compra
directa del SEHS MPS

Modelo R R cuadrado

1 -,0562 -,003

Predictores: (Constante), Compra Directa

En la Tabla 17, se observa los coefientes de regresion, Bo= 1,295 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0,001 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
compra directa. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 1,295 — 0.001 x (Compra directa)
Donde asuminos que:
La liquidez prueba é&cida es estimada por el producto del -0,001 de la

compra directa a la que se adiciona el valor constante de 1,295.

Tabla 17
Modelo de regresion liquidez prueba acida y compra directa del SEHS MPS
Modelo Coeficientes no estandarizados P
B Error estandar
1 (Constante) 1,295 ,066 ,000
Compra Directa -,001 ,005 , 796

Variable dependiente: Prueba Acida — Compra Directa

La figura 6 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &acida, se explica mediante la variable
independiente método de compra directa, ademas se puede observar una

tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
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esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de compra directa

ligeramente disminuira la liquidez corriente.
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Figura 6. Modelo de regresion entre el método de compra directa y la liquidez
prueba acida del SEHS MPS.

De acuerdo ala Tabla 18, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de compra directa ligeramente disminuira la liquidez
prueba &cida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 18
Estimaciones segun el modelo de regresion para la liqguidez prueba acida
mediante la compra directa en el SEHS MPS
Compra directa (X) Estimacion para la Liquidez prueba &cida
(Y)= 1.295-0.001 * x

25 1,270
26 1,269
27 1,268
28 1,267
29 1,266

3. Servicio Educacional Hogar y Salud Sur de la Mision Sur del Oriente

Peruano (SEHS MSOP)
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En la Tabla 19, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba
acida y tercerizacion, la cual indica una relacion inversa y débil con un R= -
0.310. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacion de R?= -0,096, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 19

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba éacida y
tercerizacion del SEHS MSOP

Modelo R R cuadrado
1 -,3102 -,096
a. Predictores: (Constante), Tercerizacion

En la Tabla 20, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0.487 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0,030 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
tercerizacion. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 0,487 — 0,030 x (Tercerizacion)
Donde asuminos que:

La liquidez corriente es estimada por el producto del -0,030 de la
tercerizacion a la que se adiciona el valor constante de 0,487.

Tabla 20

Modelo de regresion liquidez prueba acida y tercerizacion del SEHS MSOP
Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) 487 ,069 ,000
Tercerizacion -,030 ,020 141

Variable dependiente: Prueba Acida - Tercerizacion

La figura 7 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable

independiente método de tercerizacion, ademas se puede observar una
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tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de tercerizacion

ligeramente disminuira la liquidez corriente.

R? Lineal = 0,096
1,00

80

J60 o

407 =

[o] y=0,49+-0,03"

PruebaAcida_Tercerizacién

00

oo 2,00 4,'00 s,'oo S,IDD 1 0:00 1 2{00
TERCERIZACION

Figura 7. Modelo de regresién entre el método de tercerizacion y la liquidez
prueba acida del SEHS MSOP.

De acuerdo ala Tabla 21, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de tercerizacidon ligeramente disminuira la liquidez
prueba &cida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 21

Estimaciones segun el modelo de regresién para la liquidez prueba &cida
mediante la tercerizacion en el SEHS MSOP

Tercerizacion (X) Estimacion para la Liquidez prueba acida
(¥)=0.487-0.030 * x
25 -0,263
26 -0,293
27 -0,323
28 -0,353
29 -0,383

En la Tabla 22, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba

acida y leasing financiero, la cual indica una relacion inversa y moderada con
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un R= -0.472. También se explica que la variable independiente tiene un
efecto mediante un coeficiente de determinacion de R?=-0,223, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 22

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y leasing
financiero del SEHS MSOP

Modelo R R cuadrado
1 - 4722 -,223

Predictores: (Constante), Leasing

En la Tabla 23, se observa los coefientes de regresion, Bo= 1,421 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0,517 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
leasing financiero. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 1,421 — 0,517 x (Leasing financiero)
Donde asuminos que:

La liquidez prueba &cida es estimada por el producto del -0,517 del leasing
financiero al que se adiciona el valor constante de 1,421.

Tabla 23

Modelo de regresion liquidez prueba acida y leasing financiero del SEHS
MSOP

Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) 1,421 408 ,002
Leasing -517 ,206 ,020

Variable dependiente: Prueba Acida - Leasing

La figura 8 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba 4&cida, se explica mediante la variable
independiente método de leasing financiero, ademas se puede observar una

tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlaciéon. Y de
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esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de leasing financiero

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 8. Modelo de regresién entre el método de leasing financiero y la
liquidez prueba acida del SEHS MSOP.

De acuerdo a la Tabla 24, las estimaciones del modelo de regresion explica

que a mayor sea el gasto de leasing financiero ligeramente disminuira la

liquidez prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 24

Estimaciones segun el modelo de regresién para la liquidez prueba &cida
mediante el leasing financiero en el SEHS MSOP

Leasing financiero

Estimacion para la Liquidez prueba acida

(X) (Y)=1.421-0.517 * x
25 -11,504
26 -12,021
27 -12,538
28 -13,055
29 -13,572

En la Tabla 25, se observa la relacion entre la variable liquidez prueba

acida y compra directa, la cual indica una relacion directa y débil con un R=

0,194. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
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mediante un coeficiente de determinacion de R?>=0,038, respecto a la variable
dependiente.
Tabla 25

Coeficiente de correlacién y de determinacion liquidez prueba acida y compra
directa del SEHS MSOP

Modelo R R cuadrado

1 ,1942 ,038
Predictores: (Constante), Compra Directa

En la Tabla 26, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0,387 que es
el punto de interseccion, y Bi= 0,003 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
compra direccta. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 0,387 + 0,003 x (Compra directa)
Donde asuminos que:
La liquidez prueba acida es estimada por el producto del 0,003 de la

compra directa a la que se adiciona el valor constante de 0,387.

Tabla 26
Modelo de regresion liquidez prueba acida y compra directa del SEHS MSOP
Modelo Coeficientes no estandarizados P
B Error estandar
1 (Constante) ,387 ,040 ,000
COMPRADIRECTA ,003 ,003 ,364

Variable dependiente: Prueba Acida — Compra Directa
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La figura 9 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de compra directa, ademas se puede observar una
tendencia a incrementar ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y
de esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de compra directa

ligeramente incrementara la liquidez prueba acida.
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Figura 9. Modelo de regresién entre el método de compra directa y la liquidez
prueba acida del SEHS MSOP.

De acuerdo ala Tabla 27, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de compra directa ligeramente incrementara la
liquidez prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 27

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la compra directa en el SEHS MSOP

Compra directa Estimacion para la Liquidez prueba acida
(X) (7)=0.387+0.003 * x
25 0,462
26 0,465
27 0,468
28 0,471

29 0,474
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4. Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién Andina Central (SEHS
MAC)

En la Tabla 28, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba
acida y tercerizacion, la cual indica una relacion inversa y débil con un R= -
0.192. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacion de R?= -0,037, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 28

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba éacida y
tercerizacion del SEHS MAC

Modelo R R cuadrado

1 -,1922 -,037

Predictores: (Constante), Tercerizacion

En la Tabla 29, se observa los coefientes de regresiéon, Bo= 0,547,que es el
punto de interseccion, y Bi= -0,030 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
tercerizacion. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:
Liquidez prueba acida = 0,547 — 0,030 x (Tercerizacion)

Donde asuminos que:

La liquidez prueba &cida es estimada por el producto del -0,030 de la
tercerizacion a la que se adiciona el valor constante de 0,547

Tabla 29
Modelo de regresion liquidez prueba acida y tercerizacion del SEHS MAC

Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) 547 ,046 ,000
Tercerizacion -,030 ,033 ,369

Variable dependiente: Prueba Acida - Tercerizacion
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La figura 10 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de tercerizacion, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlaciéon. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de tercerizacion

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 10. Modelo de regresion entre el método de tercerizacion y la liquidez
prueba acida del SEHS MAC.

De acuerdo ala Tabla 30, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de tercerizacion ligeramente disminuira la liquidez
prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 30

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la tercerizacion en el SEHS MAC

Tercerizacion (X) Estimacion para la Liquidez corriente
(Y)=0,547-0.03 *x
25 -0,203
26 -0,233
27 -0,263
28 -0,293

29 -0,323
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En la Tabla 31, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba
acida y leasing financiero, la cual indica una relacion directa y débil con un R=
0.331. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacion de R?=0,110, respecto a la variable
dependiente.

Tabla 31

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y leasing
financiero del SEHS MAC

Modelo R R cuadrado

1 ,3312 ,110

Predictores: (Constante), Leasing

En la Tabla 32, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0,068 que es
el punto de interseccion, y Bi= 0,219 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p>0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
leasing financiero. El modelo de la ecuacién es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 0,068 + 0,219 x (Leasing financiero)

Donde asuminos que:

La liquidez prueba &cida es estimada por el producto del 0,219 del leasing
financiero a la que se adiciona el valor constante de 0,068.
Tabla 32

Modelo de regresion liquidez prueba acida y leasing financiero del SEHS
MAC

Coeficientes no estandarizados
Modelo B Error estandar p
1 (Constante) ,068 ,264 ,800
Leasing ,219 ,133 ,114
Variable dependiente: Prueba Acida - Leasing
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La figura 11 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de leasing financiero, ademas se puede observar una
tendencia a incrementar ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y
de esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de leasing financiero

ligeramente incrementara la liquidez prueba acida.
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Figura 11. Modelo de regresion entre el método de leasing financiero y la
liquidez prueba acida del SEHS MAC.

De acuerdo ala Tabla 33, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de leasing financiero ligeramente incrementara la
liquidez prueba acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 33

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante el leasing financiero en el SEHS MAC

Leasing financiero Estimacion para la Liquidez corriente
(X) (¥)=0.068+0.219*x
25 5,543
26 5,762
27 5,981
28 6,200

29 6,419
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En la Tabla 34, se observa la relacién entre la variable liquidez prueba
acida y compra directa, la cual indica una relacion inversa y moderada con un
R=-0.457. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacion de R?= -0,209, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 34

Coeficiente de correlacién y de determinacion liquidez prueba acida y compra
directa del SEHS MAC

Modelo R R cuadrado

1 -, 4572 -,209

Predictores: (Constante), Compra Directa

En la Tabla 35, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0,520 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0,005 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
compra directa. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez prueba acida = 0,520 — 0,005 x (Compra directa)

Donde asuminos que:
La liquidez corriente es estimada por el producto del -0,005 de la compra
directa a la que se adiciona el valor constante de 0,520.

Tabla 35

Modelo de regresion liquidez prueba acida y compra directa del SEHS MAC
Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
(Constante) ,520 ,026 ,000
Compra Directa -,005 ,002 ,025

Variable dependiente: Prueba Acida - Compra
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La figura 12 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente método de compra directa, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de compra directa

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida..
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Figura 12. Modelo de regresion entre el método de compra directa y la liquidez
prueba acida del SEHS MAC.

De acuerdo a la Tabla 36, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de compra directa ligeramente disminuira la liquidez
prueba &acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 36

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la compra directa en el SEHS MAC

Compra directa Estimacion para la Liquidez prueba acida
(X) (¥)=0.520-0.005* x
25 0,395
26 0,390
27 0,385
28 0,380

29 0,375
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5. Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién del Lago

Titicaca(SEHS MLT)

En la Tabla 37, se observa la relacion entre la variable Liquidez prueba
acida y tercerizacion la cual indica una relacion inversa y débil, con un R= -
0,309. También e explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacién de R?= -0,095, respecto a la
variable dependiente.

Tabla 37

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba é&cida y
tercerizacion del SEHS MLT

Modelo R R cuadrado

1 ,3092 ,095

Predictores: (Constante), Tercerizacion

En la Tabla 38, se observa los coefientes de regresion, Bo= 0.926 que es
el punto de interseccion, y Bi=-0.218 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
tercerizacion. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:

Liquidez_prueba acida=0.926-0.218x(Tercerizacion).
Donde asumimos que:
La liquidez prueba acida es estimada por el producto de -0,218 de la
tercerizacion a la que se diciona el valor constante de 0,926
Tabla 38

Modelo de regresion liquidez prueba acida y tercerizacion del SEHS MLT
Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) ,926 ,137 ,000
Tercerizacion -,218 ,143 ,142

a. Variable dependiente: Prueba Acida - Tercerizacion
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En la figura 13 se observa el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente Liquidez prueba acida, se explica mediante la variable
independiente método de tercerizacion, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de tercerizacion

ligeramente disminuira la liquidez corriente.
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Figura 13. Modelo de regresién entre el método de tercerizacion y la liquidez
prueba acida del SEHS MLT.

De acuerdo a la Tabla 39, las estimaciones del modelo de regresiéon
explica que a mayor sea el gasto de tercerizacion ligeramente disminuira la
liquidez corriente en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 39

Estimacion segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la tercerizacion en el SEHS MLT

Tercerizacion Liquidez prueba acida
X (Y)=0,926-0.218*x
25 -4.524
26 -4.742
27 -4.96
28 -5.178

29 -5.396
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En la Tabla 40, se observa la relacion entre la variable Liquidez prueba
acida y leasing financiero la cual indica una relaciéon inversa y débil, con un
R=-0,244. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coeficiente de determinacién de R?=-0.059 respecto a la variable
dependiente.

Tabla 40

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y leasing
financiero del SEHS MLT

Modelo R R cuadrado

1 2442 ,059
Predictores: (Constante), Leasing Financiero

En la Tabla 41, se observa los coefientes de regresion, Bo=1.779 que es el
punto de interseccion, y Bi=-0.519 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p>0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
leasing financiero. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:
Liquidez_prueba &cida=1.779-0.519x(Leasing financiero).

Donde asuminos que:

La liquidez prueba &cida es estimada por el producto del -0,519 del leasing
financiero a la que se adiciona el valor constante de 1.779.

Tabla 41
Modelo de regresion liquidez prueba acida y leasing financiero del SEHS MLT

Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) 1,779 ,875 ,054
Leasing -,519 ,440 ,251

Variable dependiente: Prueba Acida - Leasing financiero
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En la figura 14 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable

dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable

independiente método de leasing financiero, ademas se puede observar una

tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de

esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de tercerizacion

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 14. Modelo de regresion entre el método de leasing financiero y la

liquidez prueba acida del SEHS MLT.

De acuerdo a la Tabla 42, las estimaciones del modelo de regresion

explica que a mayor sea el gasto de leasing financiera ligeramente

disminuira la liquidez prueba &cida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 42

Estimacion segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante el leasing financiero en el SEHS MLT

Leasing financiero

Liquidez prueba &cida

X (Y)=1,779-0.519*x
25 -11.196
26 -11.715
27 -12.234
28 -12.753
29 -13.272
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En la Tabla 43, se observa la relacion entre la variable Liquidez prueba
acida y Compra directa la cual indica una relacion directa y débil, con un R=
0,140. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coefiente de determinacion de R?=0.020 respecto a la variable
dependiente.

Tabla 43

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y
compra directa del SEHS MLT

Modelo R R cuadrado

1 ,1402 ,020

Predictores: (Constante), Compra Directa

En la Tabla 44 se observa los coefientes de regresion, Bo= 0.745 que es
el punto de interseccion, y Bi= 0.004 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
compra directa. El modelo de la ecuacién es de la siguiente maneta:
Liguidez_prueba acida=0.745+0.004x(Compra directa).

Donde asuminos que:

La liquidez prueba acida es estimada por el producto del -0,004 de la

compra directa a la que se adiciona el valor constante de 0.745

Tabla 44

Modelo de regresion liquidez prueba acida y compra directa del SEHS MLT

Coeficientes no estandarizados

Modelo -
B Error estandar
(Constante) , 745 ,081 ,000
Compra Directa ,004 ,006 ,515

a. Variable dependiente: Prueba Acida - Compra Directa
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En la figura 15 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente liquidez prueba &cida, se explica mediante la variable
independiente metodo de compra directa, ademas se puede observar una
tendencia a aumentar ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que a mayor sea el gasto de compra directa

ligeramente aumentara la liquidez prueba acida
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Figura 15. Modelo de regresion entre el método de compra directa y la liquidez
prueba acida del SEHS MLT.

De acuerdo a la Tabla 45, las estimaciones del modelo de regresion
explica que a mayor sea el gasto de la compra directa ligeramente se
incrementa la liquidez prueba acida en el tiempo, segun la simulacion:

Tabla 45

Estimacion segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante compra directa en el SEHS MLT

Compra directa Liquidez prueba acida
X (Y) =0.745+0,004* x
25 0.845
26 0.849
27 0.853
28 0.857

29 0.861
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6. Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién del Oriente Peruano
(SEHS MOP)

En la Tabla 46, se observa la relacidon entre la variable Liquidez prueba
acida y tercerizacion la cual indica una relacion inversa y débil, con R=-0,057
y un coefiente de determinacion de R?= -0,003 respecto a la variable
dependiente.

Tabla 46

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y
tercerizacion del SEHS MOP

Modelo R R cuadrado
1 -,0572 -,003
Predictores: (Constante), Tercerizacion

En la Tabla 47, se observa los coefientes de regresion, Bo= 1.434 que es
el punto de interseccion, y Bi1= -0.057 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
tercerizacion. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:
Liguidez_prueba acida=1.434-0.057x(Tercerizacion).

Donde asuminos que:

La liquidez prueba acida es estimada por el producto de -0.057 de la

tercericacion a la que se adiciona el valor de la constante de 1.434

Tabla 47
Modelo de regresion liquidez prueba acida y tercerizacion del SEHS MOP

Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar P
1 (Constante) 1,434 ,550 ,016
Tercerizacion -,057 ;215 , 793

. Variable dependiente: Prueba Acida - Tercerizacion
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En la figura 16 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente Liquidez prueba acida, se explica mediante la variable
independiente método de tercerizacion, ademas se puede observar una
tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de
esta manera se muestra que mayor sea el gasto de tercerizacion ligeramente

disminuira la liquidez prueba acida.
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Figura 16. Modelo de regresion entre el método de tercerizacion y la liquidez
prueba acida del SEHS MOP.

De acuerdo a la tabla 48, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de tercerizacidon ligeramente disminuira la liquidez
prueba &acida en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 48

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante la tercerizacion en el SEHS MOP

Tercerizacion Liquidez prueba acida
X (Y) = 1,434-0.057*x
25 0.009
26 -0.048
27 -0.105
28 -0.162

29 -0.219
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En la Tabla 49, se observa la relacion entre la variable Liquidez prueba
acida y Leasing financiero la cual indica una relacién directa y débil, con un
R=0,106. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coefiente de determinacion de R?=0.011 respecto a la variable
dependiente.

Tabla 49

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y leasing
financiero del SEHS MOP

Modelo R R cuadrado
1 , 1062 ,011

Predictores: (Constante), Leasing Financiero

En la Tabla 50, se observa los coefientes de regresion, Bo=-0.628 que es
el punto de interseccion, y Bi= 0.970 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
leasing financiero. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:
Liquidez_prueba &cida=-0.628+0.970x(Leasing financiero).

Donde se asume que:

La liquidez prueba acida es estimada por el producto de 0.970 del leasing
financiero a la que se adiciona el valor constante de - 0,628
Tabla 50

Modelo de regresion liquidez prueba acida y leasing financiero del SEHS
MOP

Coeficientes no estandarizados

Modelo . P
B Error estandar
1 (Constante) -,628 3,834 ,871
Leasing ,970 1,931 ,620

Variable dependiente: Prueba Acida — Leasing Financiero
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En la figura 17 muestra el modelo de regresion, en el cual la variable
dependiente Liquidez prueba acida, se explica mediante la variable
independiente leasing financiero, ademas se puede observar una tendencia a
crecer ligeramente lo que es explicado por la correlacién. Y de esta manera
se muestra que a mayor sea el gasto de leasing financiero ligeramente

aumentara la la liquidez prueba acida.
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Figura 17. Modelo de regresion entre el método de leasing financiero y la
liquidez prueba acida del SEHS MOP.
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De acuerdo a la tabla 51, las estimaciones del modelo de regresion explica
gue a mayor sea el gasto de leasing financiero ligeramente aumentara la
liquidez corriente en el tiempo, segun la simulacion.

Tabla 51

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida
mediante el leasing financiero en el SEHS MOP

Leasing financiero Liguidez prueba acida
X (Y) =-0,628+0.97*x
25 23.622
26 24.592
27 25.562
28 26.532

29 27.502
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En la Tabla 52, se observa la relacion entre la variable Liquidez prueba
acida y Compra directa la cual indica una relacion inversa y débil, con un R=
-0,119. También se explica que la variable independiente tiene un efecto
mediante un coefiente de determinacion de R?=-0.014 respecto a la variable
dependiente.

Tabla 52

Coeficiente de correlacion y de determinacion liquidez prueba acida y
compra directa del SEHS MOP

Modelo R R cuadrado

1 -,119 -,014

Predictores: (Constante), Compra Directa

En la Tabla 53, se observa los coefientes de regresion, Bo=1.373 que es el
punto de interseccién, y B1=-0.016 que es la pendiente del modelo, asi
también el valor p<0.05 para la constante y el valor p>0.05 para la variable
compra directa. El modelo de la ecuacion es de la siguiente manera:
Liquidez_prueba &cida=1.373-0.016x(Compra directa).
Donde se asume que:

La liquidez corriente es estimada por el producto del -0,016 de la compra
directa a la que se adiciona el valor de la constante de 1,373.

Tabla 53
Modelo de regresion liquidez prueba acida y compra directa del SEHS MOP

Coeficientes no estandarizados

Modelo B Error estandar p
1 (Constante) 1,373 ,365 ,001
Compra Directa -,016 ,029 ,580

Variable dependiente: Prueba Acida — Compra Directa
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En la figura 18 se observa el modelo de regresion, en el cual la variable

dependiente Liquidez prueba acida, se explica mediante la variable

independiente método de compra directa, ademas se puede observar una

tendencia a disminuir ligeramente lo que es explicado por la correlacion. Y de

esta manera se explica que a mayor sea el gasto de compra directa

ligeramente disminuira la liquidez prueba acida
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Figura 18. Modelo de regresion entre el método de compra directa y la liquidez

prueba acida del SEHS MOP.

De acuerdo a la tabla 54, las modelos de regresién explica que a mayor

sea el gasto de la compra directa ligeramente disminuira la liquidez prueba

acida en el tiempo, segun la simulacion

Tabla 54

Estimaciones segun el modelo de regresion para la liquidez prueba acida

mediante la compra directa en el SEHS MOP

Compra directa Liquidez prueba acida
X (Y) = 1,373-0,016* x
25 0.973
26 0.957
27 0.941
28 0.925
29 0.909




78

En la tabla 55 se muestra un resumen los valores de R? por cada
alternativa de financiamiento y cada sucursal del SEHS UPS
Tabla 55

Resumen de Explicacion de las alternativas de financiamiento y liquidez
prueba acida

Tercerizacibn  Leasing financiero Compra Directa
Sucursal R2 R2 R2
SEHS - APC 6.40% 0.30% 0.60%
SEHS - MPS 22.80% 8.00% 0.30%
SEHS-MSOP 9.60% 22.30% 3.80%
SEHS -MAC 3.70% 11.00% 20.90%
SEHS-MLT 9.50% 5.90% 2.00%
SEHS-MOP 0.30% 1.10% 1.40%

7. Discusion de resultados

En el presente trabajo de investigacibn se encontré que el leasing
financiero en las sucursales SEHS MAC y SEHS MOP tiene un efecto directo
sobre la liquidez, es decir, a mayor leasing financiero mayor liquidez, dicho
resultado es consistente con Solé (2012) quien afirma que el leasing financiero
como fuente de financiamiento contribuye con el flujo de efectivo.

Los datos analizados muestran que en todas las sucursales del SEHS
UPS, la tercerizacion tienen un efecto inverso sobre la liquidez, es decir a
mayor uso de tercerizacion de traslado de materiales menor liquidez.

Por otro lado, se muestra que cuatro de las seis sucursales (SEHS APC,
SEHS MPS, SEHS MSOP y SEHS MLT), tienen la capacidad de adquirir un
medio de transporte con un desembolso inmediato (al contado) para la gestion
de materiales, y es que de acuerdo a los resultados tres de estos campos
presentan un efecto directo sobre la liquidez y uno un efecto inverso con un

minimo porcentaje (0,3%).
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En el SEHS APC, la adquisicion de un bien con fondos propios tiene un
efecto directo de 0.6% sobre la liquidez, es decir esta sucursal tiene la
capacidad de adquirir un vehiculo al contado, esto se debe principalmente a
que dispone de efectivo que provienen de ventas anticipadas como son las
suscripciones. Sin embargo analizando el Leasing financiero, se observa que
tiene un efecto inverso sobre la liquidez de 0.3%, porcentaje considerado
minimo como para dejar de aprovechar los beneficios que proporciona el
leasing, tales como el financiamiento del 100% del valor del vehiculo con
cuotas paulatinas tal como lo menciona Chang (2007). En esta sucursal la
tercerizacion tiene un efecto inverso de 6.4% sobre la liquidez.

En el SEHS MPS, a pesar que con las tres alternativas de financiamiento
planteadas se obtiene un efecto inverso, se puede observar que en la
adquisicién de un bien con fondos propios el resultado es minimo (0.3%) en
comparacon al leasing financiero con un 8% y la tercerizacién con un 22.8%.

En el SEHS MSOP, el comprar un vehiculo con fondos propios genera
efecto directo sobre la liquidez de 3.8%, en comparacién con la tercerizacion
gue genera un efecto inverso sobre la liquidez de 9.6% y un efecto inverso en
el de leasing 22.3%, en este campo se observa que el leasing afecta en mayor
porcentaje inverso a diferencia de las demas sucursales.

En el SEHS MAC, el leasing financiero tiene un efecto directo de 11%, a
diferencia de las otras dos alternativas de financiamiento que tienen un efecto
inverso en el caso de tercerizacion de 3.7% y compra directa de 20.9%.

En el SEHS MLT, con la compra directa tiene un efecto directo en 2% sobre
la liquidez , con la tercerizacion un efecto inverso de 9.5% y con el leasing

financiero de 5.9%.
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En el SEHS MOP, con el leasing financiero tiene un efecto directo de 1.10%
sobre la liquidez, con la tercerizacién un efecto inverso de 0.3% y con la

compra directa un efecto inverso de 1.4%.
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Capitulo V

Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

El medio de financiamiento que tiene mayor efecto sobre la liquidez en la
gestion de entrega de materiales del SEHS de la Unién Peruana del Sur es la
compra directa, porque a comparacion de otros medios de financiamiento,
tiene un efecto directo en el 50% de las sucursales.

La tercerizacién tiene un efecto inverso sobre la liquidez en la gestion de
entrega de materiales en todas las sucursales del SEHS de la Unién Peruana
del Sur: en el SEHS APC 6,4%, en el SEHS MPS 22.8%, en el SEHS MSOP
9,6%, enla SEHS MAC 3.7%, en el SEHS MLT 9,5% y en el SEHS MOP 0,3%.

El leasing financiero tiene un efecto inverso sobre la liquidez en la gestién
de entrega de materiales, en el SEHS APC 0.3%, en el SEHS MPS 8%, en
el SEHS MSOP 22.3% y en el SEHS MLT 5.9%, por otro lado tiene un efecto
directo en dos sucursales: en el SEHS MAC 11% y en el SEHS MOP 1.10%.

La compra directa tiene un efecto inverso en el SEHS MPS de 0.3%, en el
SEHS MAC de 20.9% y en el SEHS MOP de 1.4%. Por otro lado tiene un
efecto directo en el SEHS APC de 0.6%, en el SEHS MSOP de 3.8% y en el

SEHS MLT de 2%.
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2. Recomendaciones

Se recomienda a las seis sucursales (SEHS APC, SEHS MPS, SEHS MAC,
SEHS MOP y SEHS MLT y SEHS MSOP) considerar el leasing financiero
como alternativa de financiamiento para la gestion de entrega de materiales,
debido a que la relacion es menos del 10% por lo que podemos afirmar que
la liquidez no esta en funcién al leasing sino a otros factores ajenos a esta

investigacion.
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Anexo 1

Matriz de consistencia

TITULO: Alternativas de financiamiento y liquidez de las sucursales del Servicio Educacional Hogar y Salud de la Unién Peruana del Sur en la gestion de materiales.

El desarrollo econémico observado desde
hace algunos afios, demostr6 que las
empresas que son entes impulsadoras de la
economia nacional, necesitan invertir en
activos. Para esto, serd necesario que
analice los medios de financiamiento y su
incidencia en la liquidez, asi pues evaluar si
es conveniente acceder a un financiamiento
externo o simplemente hacer uso de sus
fondos propios.

El Servicio Educacional Hogar y Salud
(SEHS) de la Unién Peruana del Sur
distribuye materiales en zonas especificas
por lo cual se incurre en constantes gastos
de traslado. En este &mbito, el SEHS debe
analizar los gastos incurridos y evaluar la
posibilidad de adquirir un vehiculo para
cumplir con la distribucion eficiente de
materiales y mejorar la atencion al cliente,
de modo que se evite inconvenientes que
frecuentemente surgen cuando se opta por
tercerizacion.

Datos proporcionados por INEI (Instituto
Nacional de Estadistica e Informética)
muestra un incremento de 34.67% en la
adquisicién de vehiculos comerciales del
2011 al 2013.

Estadisticas proporcionadas por ASBANC
(Asociacion de Bancos del Perl, 2015)
muestran que hasta julio del 2014 el nimero
de contratos de leasing fue de 46,283
valorizado en 8,111 millones US$; Y la
presencia de los contratos de leasing en
cuanto a unidades de transporte terrestre ha
sido significante, con un total de 30,858
contratos, representando el 66.67% del total
de nudmero de contratos de leasing
financiero a julio del 2014.

£Cudl de los medios de
financiamiento tiene
mayor efecto sobre la
liquidez en la gesti6n de
entrega de materiales
en las sucursales del

SEHS de la Unién
Peruana del Sur,
periodos setiembre

2013 a agosto 20157
ESPECIFICOS

¢Cudl es el efecto de la
tercerizacion sobre la
liquidez en la gestion de
entrega de materiales
en las sucursales del

SEHS de la Unién
Peruana del Sur,
periodos setiembre

2013 a agosto 2015?

.Cudl es el efecto del
leasing financiero sobre
la liquidez en la gestién
de entrega de
materiales en las
sucursales del SEHS de
la Unién Peruana del
Sur, periodos setiembre
2013 a agosto 20157

¢Cudl es el efecto de la
compra directa sobre la
liquidez en la gestion de
entrega de materiales
en las sucursales del

SEHS de la Unién
Peruana del Sur,
periodos setiembre

2013 a agosto 2015?

Determinar el medio
de financiamiento
que tiene  mayor
efecto  sobre la
liquidez en la gestion
de entrega de
materiales en las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015

ESPECIFICOS

Los medios de
financiamiento tienen
un efecto en la
liquidez de las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur en la gestion
de entrega de
materiales, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015.

ESPECIFICOS

Determinar el efecto
de la tercerizacion
sobre laliquidez en la
gestién de entrega de
materiales en las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015

Determinar el efecto
del leasing financiero
sobre laliquidez en la
gestién de entrega de
materiales en las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015

Determinar el efecto
de la compra directa
sobre la liquidez en la
gestion de entrega de
materiales en las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015

La tercerizacion tiene
un efecto en la
liquidez de las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur en la gestion
de entrega de

materiales, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015.

El leasing financiero
tiene un efecto en la
liquidez de las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur en la gestion
de entrega de

materiales, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015.

La compra directa
tiene un efecto en la
liquidez de las
sucursales del SEHS
de la Unién Peruana
del Sur en la gestién
de entrega de
materiales, periodos
setiembre 2013 a
agosto 2015.

INDEPENDIENTE

Alternativas
financiamiento

VARIABLE 2 0
DEPENDIENTE

Liquidez

de

1. Tercerizacion

2. Leasing financiero

3. Compra directa

DESCRIPCION DE LA FORMULACION OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES SUB INDICADORES JUSTIFICACION
SITUACION PROBLEMATICA DEL PROBLEMA VARIABLES
GENERAL GENERAL HIPOTESIS
GENERAL VARIABLE 1 0 1.1 Gasto de traslados Tener una informacion

(Cuentas
Denominacionales
4121030, 4121060)

2.1 Cuotas + Gastos

3.1 Desembolso de
efectivo por el importe
total + Gastos

1. Liquidez prueba &cida

comparativa de los 3 medios
de financiamiento y analizar
sus efectos sobre la liquidez
para la toma de decisiones
en la gestion de traslado de
materiales en cada sucursal
del SEHS de la Unién
Peruana del Sur.

Permitir  la  confirmacién
tedrica del leasing financiero,
comprobando la influencia
que ejerce el leasing
financiero en la liquidez.

Los resultados conformaran
parte de la base de datos de
la facultad de Ciencias
Empresariales de la
Universidad Peruana Uni6n
con la finalidad de que sirva
de idea para futuras
investigaciones.
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Anexo 2

Operacionalizacion de las variables
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Alternativas de financiamiento

Definicion Sub Variables | Indicadores
Se define el término financiamiento 1.1 Gasto de
al conjunto de recursos monetarios | 1. Tercerizacion | traslados
financieros para llevar a cabo una (Cuentas

actividad econémica o proyecto
econdémico con la caracteristica que
generalmente se trata de sumas
tomadas a préstamos. (Murcia &
Paredes, 2010)
Particularmente, para esta
investigacion, se considera como
alternativas de financiamiento a
aquellos medios con los cuales se
puede concretar la gestion de

entrega de materiales. Estos son:

Tercerizacion, Leasing financiero y

2. Leasing

financiero

3. Compra

directa

Denominacio
nales
4121030,

4121060)

2.1 Cuotas +

Gastos

3.1
Desembolso
de efectivo

por el importe

Lig

Compra directa. total +
Gastos
Definicion Sub Variables Indicadores
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El indice de liquidez es uno de los
elementos mas importantes en las
finanzas de wuna empresa, por
cuanto indica la disponibilidad de
liquidez que dispone la empresa.

Segun William Osorio Fuente
especificada no valida., menciona
que es importante tener en cuenta
que los problemas de liquidez se
deben solucionar en un corto plazo
porque la ausencia de capital de
trabajo neto, el incumplimiento en el
pago a los proveedores, acreedores,
empleados, entidades financieras,
administraciones de impuestos entre
otros, obstaculizan la operacién y el
normal funcionamiento de la
empresa. De alli la importancia de
utilizar un ratio que ayude a evaluar
la liguidez que una empresa tiene en

un momento determinado.

2. Liquidez
Severa
(Prueba

acida)




Anexo 3

Resumen de resultados
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TERCERIZACION LIQUIDEZ PRUEBA ACIDA R2
SEHS APC INVERSA MUY DEBIL 6.40%
SEHS MPS INVERSA MODERADA 22.80%
SEHS MSOP INVERSA DEBIL 9.60%
SEHS MAC INVERSA DEBIL 3.70%
SEHS MLT INVERSA DEBIL 9.50%
SEHS MOP INVERSA DEBIL 0.30%
LEASING <
ACIDA R2
FINANCIERO LIQUIDEZ PRUEBA AC
SEHS APC INVERSA MUY DEBIL 0.30%
SEHS MPS INVERSA DEBIL 8.00%
SEHS MSOP INVERSA MODERADA 22.30%
SEHS MAC DIRECTA DEBIL 11.00%
SEHS MLT INVERSA DEBIL 5.90%
SEHS MOP DIRECTA DEBIL 1.10%
COMPRA )
BA ACIDA R2
DIRECTA LIQUIDEZ PRUE C
SEHS APC DIRECTA MUY DEBIL 0.60%
SEHS MPS INVERSA MUY DEBIL 0.30%
SEHS MSOP DIRECTA DEBIL 3.80%
SEHS MAC INVERSA MODERADA 20.90%
SEHS MLT DIRECTA DEBIL 2.00%
SEHS MOP INVERSA DEBIL 1.40%




Anexo 4

G

e
Automotores

GILDEMEISTER HYUNDAI

COTIZACION N° 1364307

[9/11/2015
Sefior(a)es):
Asocizcion Servicio Bducaciond Hogar y Salud -

Nos es grato dirigimos a usted para saludarle v a la vez brindarle la informacion detallada de nuestro

vehiculo:

(™) Foto Referencial

Marca HYUNDAI

Modelo H-13 VAN

Version H-1VAN 35 2.4 MPI GL
Color RBS - NEGRO

Afo Modelo 016

Afo Fabricacion 015

Carroceria PANEL

CODIGO MUNDISL gumh ‘ K \
NOMBREDEL FABRICANTE | HYUND&IIIOTDRCDIIFANYI




DIMER

WOLOMEM DE CARGA (M)

TRAN Sh1SI10

TIFODE TRANSMISION

ALTURA Chhid) 193500
AHCH O M 192000
LAR G0 by 5120
DISTANCIA ENTRE EJES (hihi) S200.00
WIOLLIMEN DE CARGA( M) 430
ALTOINTERIOR (AR EA DE CARGA) (W) 135000
AHCHO INTERIOR (AR EA DE CARGA) (k) 162000
L&R G0 INTERIOR (AR EA DE CARGA) (hihd.) 237600
PESO BRUTO VEHICULAR (K& 211000
PESO NETO DELVEHICULD - TARA (3] 1z
CARGA ITIL(KE 127800
RADID MINIMO DE GIRD (W) i
rACIT OR

TIFD 24 WP
CAPACIDAD DEL TANGUE DE COMBUSTIBLE (LT/GL) 7511351
TIFODE COMBUSTIBLE GASOLNA
RELACION DE COMPRESION 105:1
CILINDRADA (CE) 2359 00
POTENCIA MAZIMACH FIR Ph) 1BYEO00
TORQDUE hAXIMO (kG F RRF b 2400

MECANICA,

TRACCION

DELAN TEROS

Traceidn Posterior

FRENOS

[z cos Wentilados

FOSTERIORES

Tambores

TIFD

DOBLE CIRCUITO
INDEFEMDIENTE,

ESFEJOS

ESFEJOS EXTERIORES ABATIBLES

SEGURIDAD

EGQUIFAMIENTD

HEUMATICOS 21670 R1G
RADIO CD + MP3+ PUERTO USH sl
APER TURA A DISTANC 14 DE TAPA DE COMBUSTIBLE sl
CALEF AC CION S WENTILAC ION &l
DDOMETRO D IGITAL sl
PAMEL SEFARADOR CON VENTANA sl
PUERTAS LATERALES CORREDIZAS 2
RELOJ [ &I TAL sl
TACOMETRO Sl
TIMON REGULABLE EN ALTUR A sl
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REFLIERZ0 DE ACERD BN LA PUERT &6 5l
CINTURONES DE DELANTEROS PRET BNSIONADOS DES PUNTOS 5l
AJUSTABLES EM ALTUR A,
CARROCER] & DE DEFORMACION PROG Rahda f 5l
CHASIS ¥ CARROCER] A REFORZADD gl
COLURMA DE DIRECCION COLAPSSALE 5l
FOCOS HALOGENDS 5l
PARABRISAS LapIMADD g
TANZIUE DE COMBLUSTIBLE DE P OLILTERAND 5l
5USPENSION POSTERIOR hiuelles Serriefpticas v

Amotigiadores de doble &
SUSPENSION DELANTERA, heRhersan
DIRECCION DIRECCION HIDRALILICA
TIPO DE CAMEID REFERENCIAL: 2315
PRECIO OE LISTA: uso 2639000 5/, 8,185 NUEVDS SOLES
PRECIDESPECIL: uso 2189000 5. 7209685 NUEVDS SOLES
BCCESORIDG OPCIONS LES: uso 000 5. 000 MUEVOS SOLES
TOTAL UNITARIO: uso 2139000 5/, 7209685 NUEVDS SOLES
A NT 108, 0 D UINICW DES: 1
FRECIOTOTAL: uso 89000 5. 7299685 NUEVDS SOLES

FORMA DE PAGO:
A contado & mediante inanciamiento bancario local.
Precio Tatal El Precio no incluyve ningdn traslado al interior del pais.

COHDICIOHES DE VEHTA:
Walidez de la oferta ;10 dia

HOTA:
Zon su firma pueda al pie del prezente document o, el cliente declara conocer gque:

GARAHTIA: 3 afios o 100,000 kildmetros, lo que ocuma primero.

1.8 Iempode enrega e simad oes de 22 0 Olles contalos desde |a & chade cne Bddnd el uehilodo, sule o a disonibliidad de s bod; saluc en el oo el
e hilLks 2 ErcUEnie En EEs o el dienke solid k& irelasdan de eguip os de coruerslon 3 NS LR o de B ormocera e peciua, sendo enese oo 300

Ol . Laempresa rose resporeablirapord emaras arbhubies 3 ErceEros, reldored o con Famle de e lade propiedad § places de rodae, = riladores,
nsTRdonde paanias, desembalsos de enldale: inardems en oo e Irardamlenkes, Enle ofos.

2. B mAdaiodel uehiododesde Féirla a ga de deslnc esBsue ke a &ckres exkernes que exBn deradel acce de la empresa, por Bnlola €da de
enkega podrian erbr akcha uabdone 5 pralas unidades por llegar .

3. 2 corcldera ue hiado noeuo oordo el oddme ko e gk @mencs de 100 Km.

+. B pagose ek ouadEen ceq e, EXpresaio En WUE oS Soles o OOaE s Amerlcancs gied oa nom bre de AL TOMO TO AES GILDBW EFSTER PERL SA. 0
depdd ko BN MoE S s Oenbs oordenles . L comp &t se eseruA el derechs de "0 AC ERTAR D INEROD EM EF BSTHD®

5. B predo@reldera Bm e de briede propledad ¢ places de rodalke, Ipo e camblo, gaskios de nErramienk, Fanceles e mpueskos de ey uge nies aE kda
e lapme #nke oiracin o ol de peddo, gan e pond A, Cusiquier uarsdon pos Edor == A asumida por wenta y ago del denke.

5. Luega de Enregad & la oue Birida, osguer de ssludsn B ERTn A AiE Ba on desoenk, 0e 30erds & Bhs excaloreda por g as s = mink raluos §
randercs ¥ ompereadin pof pédidade opor kridad de regedo. Dldhe dezoenik no aplkapam pages enekclus o FaskEndabaneyia. Toda deududin

= ekchmdenlamoredaen gue e reabcd el depdd o,

7. lapme mprobaddn de unoédilpor medlo de AMIEGAR re delemm ra la aprobadSnodral de B enldad irardera. E-Benldad raliaxdla emadinde la
dooume niaddn prop ordorad apor el den ke paa de e mirar B ubbildad del ofdl o solid Bdo.

2. NuEsFaempeEsa y nes ko personal no ge slonan pemisod e lunds csoreddas, mmpoco realmn ge slone s e Inleme diadan conaigdn raml edor. bldo
rAmle deberd zer malzalo onlcay exdweuanmenke por el dienle anke (3 Dusldnde Polldade Trarelic FHP.
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9. Lainformacion personal consignada en este documentoformulario, estd protegida conforme la Ley 297 33, de Proteccion de Datos Personales en cuanto & su
finalidad, consentimiento, proporcionalidad, calidad v zeguridad de los datos personales. Otorgo de manera indefinida & Automotores Gildemeiger Perd S A, mi
consentimiento para gue slmacens log presentes detos ¥ pueda ocasionalmente envianme inform acion de interés de Automotores Gildemeister Perd 5.4 v sus
empresas afiliadas.

A la espera de sus gratas drdenes, quedo de usted.

Atentamente,

Severiano Claros Olivera

Supervisor Canal Virtual

Teléfono: 61785998

Correo: sclaros@agildemeister.com.pe
Automotores Gildemeister Pera 8.A.
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Anexo 5

Simulador de cuotas de Leasing Total

Leasing =
Pera =
Producto Leasing Financiero Importante:
Moneda Dolares Americanos Las condiciones son referenciales. Sujetas a
| evaluacion crediticia del dliente por parte
Precio del activo | 21,990.00 finc. 1GV) de Leasing Peri.
GV 335441
Valor del activo 18,635.59 [sin 1GV)
Cuota Inicial 0.00 {inc. 1GY)
Valor a financiar 18,635.59 (sin1GV)
]Plazo en afios 5
Plazo en Meses | 60
Periodicidad de pago Mensual -
Tipe de pago Vencido
Tasa de interés 12.00% TEA
Opcign de compra (sin IGV) 186.36 (1% del valor del activo)
Comisidn estructuracion (sin IGV) 186.36 (1% del valor a financiar)
Costo efectivo anual
es Opcidn de compra Amortizacién Intereses Cuota (inc. IGV) Comisidn estructuracién Total
0 18,635.59 0.00 0.00 0.00 219.90 219.90
1 18,635.58 0.00 11564 176.83 406.47 73.16 479.63 479.63
2 18,405.96 0.00 231.81 174.65 406.47 73.16 479.63 479.63
3 1817414 0.00 234.01 172 45 40647 7316 479 63 47963
4 17,940.13 0.00 236.23 170.23 406.47 7316 479.63 479.63
5 17,703.89 0.00 238.48 167.99 406.47 7316 479.63 479.63
3 17,465.43 0.00 24074 16573 406.47 73.16 479,63 479,63
7 17,224.68 0.00 243.02 163.44 406.47 73.16 479.63 478.63
8 16,981.65 0.00 24533 161.14 406.47 7316 47963 47963
a 16,738.32 0.00 24766 158.81 406.47 73.16 479.63 478.63
10 16,488.67 0.00 25001 156.46 406.47 7316 47963 47963
11 16,238.66 0.00 252.38 154.09 406.47 73.16 479.63 479.63
12 15,986.28 0.00 25477 151 69 406.47 7316 478 B3 479 63
13 1573150 0.00 257.19 14927 406.47 73.16 479.63 479.63
14 15,474.31 0.00 259.63 146.83 406.47 73.16 479.63 479.63
15 15,214 68 0.00 26210 14437 406 47 7316 478 63 478 63
16 14,952.58 0.00 26458 141.88 406.47 73.16 479.63 479.63
17 14,688.00 0.00 267.09 138.37 406.47 73.16 479.63 479.63
18 14,42051 0.00 26963 136.84 406.47 73.16 479.63 479.63
19 14,151.28 0.00 27219 134.28 406.47 73.16 479.63 479.63
20 13,879.09 0.00 27477 13170 406 47 7316 47963 47963
21 13,604.32 0.00 177.38 129.09 406.47 73.16 47963 478.63
22 13,326.95 0.00 28001 12646 406.47 7316 47963 47963
23 13,045.94 0.00 182.67 123.80 406.47 73.16 479.63 479.63
24 12 76427 0.00 28535 12112 406 47 7316 47963 479 63
25 12,47892 0.00 288.06 11841 406.47 7316 47963 47963
26 12,190.87 0.00 290.79 11568 406.47 73.16 47963 479.63
27 11,500.08 0.00 29355 11292 406.47 7316 47963 47963
28 11,606.53 0.00 296.33 11013 406 47 7316 479 63 47963
29 11,310.20 0.00 29915 10732 406 47 7316 479 63 47963
30 11,011.05 0.00 30198 104.48 406 47 7316 479 63 47963
31 10,709.07 0.00 304.85 101.62 406 47 7316 479 63 47963
32 10,404.22 0.00 307 74 98.72 406 47 7316 479 63 47963
33 10,096.48 0.00 310.66 9580 406 47 7316 479 63 47963
34 9,785.82 0.00 31361 92 Eﬁ 406 47 7316 479 63 47963
35 9,472 21 0.00 31659 89.88 406 47 7316 47963 47963
36 9,155.62 0.00 31959 86.88 406.47 73.16 47963 479.63
37 8,836.03 0.00 32262 83.84 406.47 73.16 479.63 479.63
38 8,513.41 0.00 32568 80.78 406.47 73.16 47963 479.63
39 8,187.73 0.00 32877 77.69 406.47 73.16 479.63 479.63
40 7,858.96 0.00 331.89 74.57 406.47 73.16 479.63 479.63
41 752706 0.00 33504 7142 406 47 7316 47963 47963
42 7,192.02 0.00 33822 68.24 406.47 73.16 47963 47963
43 6,853.80 0.00 341.43 65.03 406.47 73.16 47963 47963
44 6,512.37 0.00 344 67 6179 408 47 73.16 479 63 479 63
45 £,167.70 0.00 347.94 58.52 406.47 73.16 479.63 47963
46 5,819.76 0.00 35124 5522 406 47 7316 479 63 479 63
47 5,468.51 0.00 35458 51.89 406.47 73.16 47963 47963
48 511394 0.00 357.94 48.53 406.47 73.16 47963 47963
43 4756.00 0.00 36134 4513 406.47 7316 479 63 479 63
50 4,394.66 0.00 304.77 4170 406.47 73.16 478.63 478.63
51 4,029.90 0.00 368.23 38.24 406.47 73.16 478.63 478.63
52 3,661.67 0.00 37172 3474 406.47 73.16 479.63 479.63
53 3,289.95 0.00 375.25 31.22 406.47 73.16 479.63 479.63
54 291470 0.00 378.81 27 66 406.47 7316 479 63 479 63
55 253589 0.00 382.40 2406 406.47 73.16 47963 47963
56 15349 000 86.0 0 e 15 479% 47956
57 1,767 45 0.00 389.69 1677 406.47 7316 47963 479 63
58 1,377.77 0.00 393.39 13.07 406.47 73.16 479.63 47963
59 984.37 0.00 387.12 9.34 406.47 73.16 479.63 479.63
60 587.25 186.36 400.89 557 406.47 7316 47963 69953




Anexo 6

Célculo de liquidez por alternativa de financiamiento

Servicio Educacional Hogar y Salud de la Asociacion Peruana Central

MEDIOS DE FINANCIAMIENTO

LIQUIDEZ (Ratio

LIQUIDEZ (Ratio de

LIQUIDEZ (Ratio

CASO | PERIODO TE(E%E?%Q O | dePrueba Acida) HEASING TOTAL GASTO Prueba Acida) COMPRA DESENOOLS deA'Zirgg)ba
TRASLADOS DE . . . DE LEASING . .
MATERIALES ) Resultado de Ratio | Cuota de leasing | Combustible Resultado de Ratio Importe | Combustible | COMPRA Resgl;%o de
1 sep-13 365.00 0.858 611.10 600.00 1,211.10 0.842 61110.21 600 61710.21 0.625
2 oct-13 97.00 0.868 1,322.82 600.00 1,922.82 0.862 600 600 0.867
3 nov-13 - 0.844 1,343.92 600.00 1,943.92 0.840 600 600 0.843
4 dic-13 1,273.50 0.530 1,341.05 600.00 1,941.05 0.530 600 600 0.531
5 ene-14 304.00 0.857 1,352.08 600.00 1,952.08 0.836 600 600 0.856
6 feb-14 662.00 0.579 1,344.88 600.00 1,944.88 0.571 600 600 0.579
7 mar-14 525.00 0.372 1,348.24 600.00 1,948.24 0.367 600 600 0.372
8 abr-14 96.00 0.609 1,346.80 600.00 1,946.80 0.600 600 600 0.609
9 may-14 40.00 0.748 1,327.14 600.00 1,927.14 0.736 600 600 0.747
10 jun-14 1,160.00 0.611 1,343.44 600.00 1,943.44 0.601 600 600 0.612
11 jul-14 49.00 0.497 1,338.17 600.00 1,938.17 0.489 600 600 0.496
12 ago-14 670.00 0.492 1,364.55 600.00 1,964.55 0.484 600 600 0.492
13 sep-14 627.00 0.768 1,388.53 600.00 1,988.53 0.758 600 600 0.768
14 oct-14 576.00 0.677 1,399.56 600.00 1,999.56 0.672 600 600 0.676
15 nov-14 426.00 0.699 1,400.52 600.00 2,000.52 0.697 600 600 0.699
16 dic-14 3,068.00 0.624 1,434.09 600.00 2,034.09 0.626 600 600 0.628
17 ene-15 516.00 0.774 1,466.71 600.00 2,066.71 0.754 600 600 0.773
18 feb-15 1,137.00 0.580 1,484.45 600.00 2,084.45 0.572 600 600 0.580
19 mar-15 2,599.60 0.317 1,484.93 600.00 2,084.93 0.313 600 600 0.319
20 abr-15 2,170.50 0.786 1,497.40 600.00 2,097.40 0.776 600 600 0.787
21 may-15 817.00 0.843 1,514.67 600.00 2,114.67 0.826 600 600 0.843
22 jun-15 1,471.00 0.897 1,521.87 600.00 2,121.87 0.879 600 600 0.899
23 jul-15 1,400.50 0.724 1,531.46 600.00 2,131.46 0.711 600 600 0.726
24 ago-15 833.00 1.010 1,561.20 600.00 2,161.20 0.989 600 600 1.010
20,883.10 47,469.58 75510.21

99




Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién Andina Central

PERIODO

MEDIOS DE FINANCIAMIENTO

TERCERIZACION

LIQUIDEZ (Ratio

LEASING

LIQUIDEZ (Ratio de

COMPRA

DESEMBOL

LIQUIDEZ (Ratio
de Prueba

TF(S\QEI\%SD%E de Prueba Acida) TS;ALIEESELO Prueba Acida) ggMPF%RA Res’?ﬂgg()) _

MATERIALES ) Resultado de Ratio | Cuota de leasing Combustible Resultado de Ratio Importe Combustible Ratio
1 |sep-13 790.00 0.427 611.10 600.00 1,211.10 0.420 61110.21 600 61710.21 0.209
2 |oct-13 179.00 0.553 1,322.82 600.00 1,922.82 0.538 600 600 0.551
3 | nov-13 245.50 0.542 1,343.92 600.00 1,943.92 0.531 600 600 0.541
4 | dic-13 2,667.50 0.319 1,341.05 600.00 1,941.05 0.321 600 600 0.324
5 |ene-14 522.00 0.430 1,352.08 600.00 1,952.08 0.413 600 600 0.429
6 |feb-14 1,463.00 0.382 1,344.88 600.00 1,944.88 0.373 600 600 0.383
7 | mar-14 1,575.00 0.439 1,348.24 600.00 1,948.24 0.428 600 600 0.440
8 |abr-14 326.00 0.533 1,346.80 600.00 1,946.80 0.519 600 600 0.533
9 | may-14 1,423.80 0.569 1,327.14 600.00 1,927.14 0.556 600 600 0.570
10 |jun-14 831.00 0.559 1,343.44 600.00 1,943.44 0.546 600 600 0.559
11 |jul-14 722.10 0.483 1,338.17 600.00 1,938.17 0.473 600 600 0.483
12 | ago-14 411.50 0.535 1,364.55 600.00 1,964.55 0.523 600 600 0.535
13 | sep-14 613.00 0.499 1,388.53 600.00 1,988.53 0.490 600 600 0.499
14 |oct-14 505.00 0.533 1,399.56 600.00 1,999.56 0.524 600 600 0.533
15 | nov-14 758.37 0.357 1,400.52 600.00 2,000.52 0.353 600 600 0.357
16 | dic-14 2,945.00 0.266 1,434.09 600.00 2,034.09 0.267 600 600 0.270
17 | ene-15 1,199.00 0.393 1,466.71 600.00 2,066.71 0.382 600 600 0.394
18 | feb-15 1,180.00 0.510 1,484.45 600.00 2,084.45 0.496 600 600 0.511
19 | mar-15 2,225.00 0.729 1,484.93 600.00 2,084.93 0.708 600 600 0.733
20 | abr-15 1,586.50 0.735 1,497.40 600.00 2,097.40 0.717 600 600 0.737
21 | may-15 2,574.00 0.591 1,514.67 600.00 2,114.67 0.578 600 600 0.595
22 |jun-15 1,623.00 0.551 1,521.87 600.00 2,121.87 0.539 600 600 0.554
23 |jul-15 1,160.00 0.614 1,531.46 600.00 2,131.46 0.601 600 600 0.615
24 | ago-15 588.00 0.743 1,561.20 600.00 2,161.20 0.729 600 600 0.743

28,113.27 47,469.58 75510.21
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Servicio Educacional Hogar y Salud de la Misién del Lago Titicaca

MEDIOS DE FINANCIAMIENTO

TERCERIZACION

LIQUIDEZ (Ratio de

LIQUIDEZ (Ratio de

LIQUIDEZ (Ratio de

{ ( DESEMBOLS {
CASO | PERIODO (GASTOS DE Prueba Acida) LEASING TOTAL GASTO Prueba Acida) COMPRA O POR Prueba Acida)
TRASLADOS DE - - - DE LEASING - - COMPRA -
MATERIALES ) Resultado de Ratio | Cuota de leasing | Combustible Resultado de Ratio | Importe | Combustible Resultado de Ratio
61110.2
1 sep-13 298.00 1.212 611.10 600.00 1,211.10 1193 1 600 61710.21 1.008
2 oct-13 467.10 2.003 1,322.82 600.00 1,922.82 1.997 600 600 2.028
3 nov-13 469.00 1.679 1,343.92 600.00 1,943.92 1.665 600 600 1.678
4 dic-13 1,735.78 0.664 1,341.05 600.00 1,941.05 0.678 600 600 0.681
S ene-14 148.05 0.636 1,352.08 600.00 1,952.08 0.630 600 600 0.647
6 feb-14 1,346.00 0.349 1,344.88 600.00 1,944.88 0.348 600 600 0.354
7 mar-14 901.19 0.433 1,348.24 600.00 1,948.24 0.432 600 600 0.438
8 abr-14 641.00 0.598 1,346.80 600.00 1,946.80 0.593 600 600 0.603
9 may-14 1,076.50 0.579 1,327.14 600.00 1,927.14 0.574 600 600 0.589
10 |jun-14 56.00 0.642 1,343.44 600.00 1,943.44 0.630 600 600 0.647
11 jul-14 688.50 0.506 1,338.17 600.00 1,938.17 0.499 600 600 0.512
12 ago-14 438.00 0.579 1,364.55 600.00 1,964.55 0.570 600 600 0.586
13 sep-14 466.00 0.457 1,388.53 600.00 1,988.53 0.450 600 600 0.464
14 oct-14 86.00 0.657 1,399.56 600.00 1,999.56 0.652 600 600 0.667
15 nov-14 490.00 0.686 1,400.52 600.00 2,000.52 0.687 600 600 0.693
16 dic-14 1,059.00 0.590 1,434.09 600.00 2,034.09 0.605 600 600 0.608
17 | ene-15 982.50 0.683 1,466.71 600.00 2,066.71 0.679 600 600 0.702
18 feb-15 1,092.43 0.545 1,484.45 600.00 2,084.45 0.544 600 600 0.557
19 mar-15 1,954.61 0.624 1,484.93 600.00 2,084.93 0.622 600 600 0.636
20 abr-15 708.00 0.726 1,497.40 600.00 2,097.40 0.724 600 600 0.740
21 may-15 833.00 0.806 1,514.67 600.00 2,114.67 0.806 600 600 0.829
22 |jun-15 923.00 0.659 1,521.87 600.00 2,121.87 0.661 600 600 0.680
23 |ju-i5 1,952.00 0.649 1,531.46 600.00 2,131.46 0.656 600 600 0.673
24 ago-15 179.00 1.120 1,561.20 600.00 2,161.20 1.139 600 600 1173
18,990.66 47,469.58 75510.21
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TERCERIZACION

CASO | PERIODO (GASTOS DE LlQpUrL?aﬁi (AFE;%;)) de LEASING TOTAL GASTO LIQPL:L%? ,&Fé?}}':) ae COMPRA DE%EF'\,"C')BF? LS (';(LQP‘ﬂLZEﬁ (AFé%tf)
TSQ—?EQEA?_ESD)E Resultado de Ratio Cuota de leasing Combustible DELEASING Resultado de Ratio Importe | Combustible COMPRA Resultado de Ratio
1 |sep-13 2,122.05 0.492 611.10 600.00 1,211.10 0.490 61110.21 600 61710.21 0.370
2 |oct-13 977.09 0.484 1,322.82 600.00 1,922.82 0.479 600 600 0.484
3 |nov-13 127.00 0.601 1,343.92 600.00 1,943.92 0.592 600 600 0.599
4 | dic-13 3,262.08 0.264 1,341.05 600.00 1,941.05 0.266 600 600 0.269
5 |ene-14 2,138.70 0.307 1,352.08 600.00 1,952.08 0.261 600 600 0.325
6 |feb-14 1,365.30 0.192 1,344.88 600.00 1,944.88 0.186 600 600 0.194
7 | mar-14 2,047.39 0.223 1,348.24 600.00 1,948.24 0.219 600 600 0.225
8 |abr-14 849.40 0.370 1,346.80 600.00 1,946.80 0.359 600 600 0.370
9 | may-14 1,353.53 0.424 1,327.14 600.00 1,927.14 0414 600 600 0.425
10 |jun-14 1,589.50 0.892 1,343.44 600.00 1,943.44 0.861 600 600 0.896
11 |jul-14 849.00 1.092 1,338.17 600.00 1,938.17 1.062 600 600 1.093
12 |ago-14 895.00 1747 1,364.55 600.00 1,964.55 1.673 600 600 1.749
13 | sep-14 792.00 2.757 1,388.53 600.00 1,988.53 2.667 600 600 2.758
14 |oct-14 781.74 7.036 1,399.56 600.00 1,999.56 6.661 600 600 7.039
15 | nov-14 150.81 3.878 1,400.52 600.00 2,000.52 3.808 600 600 3.874
16 | dic-14 4,834.41 5.032 1,434.09 600.00 2,034.09 5.064 600 600 5.081
17 | ene-15 2,588.35 0.842 1,466.71 600.00 2,066.71 0.824 600 600 0.845
18 | feb-15 859.23 0.660 1,484.45 600.00 2,084.45 0.649 600 600 0.660
19 | mar-15 7,954.62 0.762 1,484.93 600.00 2,084.93 0.759 600 600 0.768
20 | abr-15 3,417.70 0.765 1,497.40 600.00 2,097.40 0.758 600 600 0.768
21 | may-15 1,287.75 0.730 1,514.67 600.00 2,114.67 0.721 600 600 0.731
22 |jun-15 2,160.16 0.766 1,521.87 600.00 2,121.87 0.758 600 600 0.768
23 |jul-15 2,360.00 0.702 1,531.46 600.00 2,131.46 0.696 600 600 0.705
24 | ago-15 2,374.54 0.724 1,561.20 600.00 2,161.20 0.719 600 600 0.727
47,137.35 47,469.58 75510.21
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CASO | PERIODO TE(E&E?%Q BE i E\Fé?c};f; e LEASING TOTALGASTO | rioba }{Eﬁ}g de COMPRA DESEMBOLS HQWDE2 gﬁ;’g‘;’) de
TRASLADOS DE : _ _ DE LEASING ’ _ COMPRA _
MATERIALES ) Resultado de Ratio | Cuota de leasing | Combustible Resultado de Ratio Importe | Combustible Resultado de Ratio
1 sep-13 858.90 1.391 611.10 600.00 1,211.10 1.374 61110.21 600 61710.21 1.214
2 oct-13 1,027.00 2.200 1,322.82 600.00 1,922.82 2172 600 600 2.201
3 nov-13 1,214.64 1.708 1,343.92 600.00 1,943.92 1701 600 600 1.710
4 dic-13 4,636.41 0.993 1,341.05 600.00 1,941.05 0.998 600 600 0.999
5 ene-14 1,700.00 1.342 1,352.08 600.00 1,952.08 1.309 600 600 1.344
6 feb-14 1,415.00 1.290 1,344.88 600.00 1,944.88 1.266 600 600 1.292
7 mar-14 3,149.00 1.033 1,348.24 600.00 1,948.24 1.013 600 600 1.037
8 abr-14 484.00 1.282 1,346.80 600.00 1,946.80 1.246 600 600 1.282
9 may-14 1,608.00 1.483 1,327.14 600.00 1,927.14 1.443 600 600 1.486
10 |jun-14 1,828.00 1.170 1,343.44 600.00 1,943.44 1.147 600 600 1173
11 |jul-14 1,959.88 1.471 1,338.17 600.00 1,938.17 1.438 600 600 1.475
12 ago-14 688.00 1.425 1,364.55 600.00 1,964.55 1.400 600 600 1.426
13 |sep-14 650.00 1.409 1,388.53 600.00 1,988.53 1.386 600 600 1.409
14 |oct-14 898.00 1.665 1,399.56 600.00 1,999.56 1.646 600 600 1.666
15 nov-14 492.00 1.436 1,400.52 600.00 2,000.52 1.428 600 600 1.436
16 dic-14 6,729.10 1.114 1,434.09 600.00 2,034.09 1.129 600 600 1.132
17 |ene-15 3,009.00 1.330 1,466.71 600.00 2,066.71 1.268 600 600 1.338
18 feb-15 1,753.80 1.107 1,484.45 600.00 2,084.45 1.074 600 600 1.109
19 | mar-15 2,428.60 0.728 1,484.93 600.00 2,084.93 0.719 600 600 0.730
20 abr-15 4,133.00 0.896 1,497.40 600.00 2,097.40 0.885 600 600 0.901
21 | may-15 1,157.00 1.000 1,514.67 600.00 2,114.67 0.981 600 600 1.001
22 |jun-15 717.00 1.342 1,521.87 600.00 2,121.87 1.308 600 600 1.342
23 |jul-15 1,712.08 1.283 1,531.46 600.00 2,131.46 1.253 600 600 1.286
24 | ago-15 1,913.62 0.964 1,561.20 600.00 2,161.20 0.954 600 600 0.967
46,162.03
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cnso | periovo | TOSERIICONGRTOS | ICUCEZE | oono | UL [ WO T cowne | peocamouso | Ve
MATERIALES) Resultado de Ratio | Cuota de leasing | Combustible | LEASING | Resultado de Ratio | Importe Combustible Resultado de Ratio
1 sep-13 3,188.00 0.715 611.10 600.00 1,211.10 0.713 | 6111021 600 61710.21 0.572
2 oct-13 1,115.00 0.902 1,322.82 600.00 1,922.82 0.892 600 600 0.903
3 nov-13 47450 0.880 1,343.92 600.00 1,943.92 0.875 600 600 0.880
4 dic-13 10,706.35 0.271 1,341.05 600.00 1,941.05 0.284 600 600 0.285
5 ene-14 3,187.30 0.389 1,352.08 600.00 1,952.08 0.384 600 600 0.392
6 feb-14 4,695.19 0.591 1,344.88 600.00 1,944.88 0.587 600 600 0.595
7 mar-14 4,023.20 0.308 1,348.24 600.00 1,948.24 0.308 600 600 0.311
8 abr-14 3,392.00 0.328 1,346.80 600.00 1,946.80 0.327 600 600 0.331
9 may-14 1,971.74 0.516 1,327.14 600.00 1,927.14 0.512 600 600 0.517
10 jun-14 2,041.60 0.443 1,343.44 600.00 1,943.44 0.441 600 600 0.444
11 jul-14 1,766.90 0.369 1,338.17 600.00 1,938.17 0.366 600 600 0.370
12 ago-14 901.77 0.345 1,364.55 600.00 1,964.55 0.343 600 600 0.346
13 sep-14 2,290.37 0.342 1,388.53 600.00 1,988.53 0.341 600 600 0.344
14 |octl4 1,025.66 0374 1,399.56 600.00 1,999.56 0372 600 600 0374
15 | nov-14 1,578.60 0.303 1,400.52 600.00 2,000.52 0.303 600 600 0.304
16 | dic-14 5,000.50 0.155 1,434.09 600.00 2,034.09 0.158 600 600 0.159
17 | ene-15 2,535.00 0.176 1,466.71 600.00 2,066.71 0.174 600 600 0.178
18 | feb-15 2,090.00 0.233 1,484.45 600.00 2,084.45 0.230 600 600 0.234
19 | mar-15 3,737.81 0.136 1,484.93 600.00 2,084.93 0.137 600 600 0.140
20 |abr15 2,628.00 0.315 1,497.40 600.00 2,097.40 0.313 600 600 0.317
21 | may-15 1,805.20 0.356 1,514.67 600.00 2,114.67 0.352 600 600 0.357
22 |jun-15 2,186.00 0.283 1,521.87 600.00 2,121.87 0.281 600 600 0.285
23 |ju-1s 4,006.00 0.445 1,531.46 600.00 2,131.46 0.443 600 600 0.450
24 | ago-15 1,963.00 0.451 1,561.20 600.00 2,161.20 0.447 600 600 0.453
68,309.69 47,469.58 75510.21
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