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INTRODUCCION

El sistema financiero es un elemento determinante para el desarrollo econémico, debido
a que canaliza el dinero de la economia a través de entidades para el financiamiento. De
la misma forma, las PYMES en Per(, son parte importante de la economia ya que

representan la gran mayoria del total de empresas en el pais.

Bajo esta premisa, resulta interesante realizar una investigacion que involucre al
financiamiento bancario de las PYMES. Un financiamiento que podria servir como

herramienta para promover el crecimiento y desarrollo de dichas empresas.

Sin embargo, el enfoque que se propone en ésta investigacion es analizar
puntualmente cuatro variables financieras que en teoria deberian influir sobre el
financiamiento bancario que asumen las PYMES. Las variables a analizar son las ventas,

los inventarios, el flujo de caja y la tasa de intereés.

La investigacion serd dividida en tres capitulos en los cuales se analizara la

economia desde un enfoque distinto para cada uno de ellos.

En el primer capitulo se evaluara el marco tedrico del sistema financiero,
analizando los principales motivos por los cuales las empresas requieren financiamiento.
Asimismo se explicaran las alternativas de financiamiento que tienen las empresas, asi
como los elementos claves para entender el por qué una empresa necesita liquidez,

explicando el ciclo operativo y ciclo de efectivo.

En el segundo capitulo se conocera la evolucion de las variables de la economia.
La delimitacion del estudio es sobre el financiamiento bancario de corto plazo que
asumen las PYMES de la ciudad de Lima durante el afio 2014. De esta manera, es
necesario conocer el comportamiento de la economia a nivel nacional y sobre todo en la
ciudad de Lima durante los afios previos al 2014, con la intencion de entender el

panorama previo y durante el afio de estudio.

Se analizara a la economia a través de tablas y figuras que muestren datos
relevantes y que evaluen las tendencias del periodo previo al estudio.



En el tercer capitulo se contrastaran las hipotesis planteadas aplicando distintas
pruebas econométricas para llegar a resultados que lleven a una posterior interpretacion
estadistica y econdmica. Estos resultados permitirdn aceptar o rechazar las hipotesis
propuestas para luego obtener conclusiones tanto del modelo econométrico, como del

tema en general.
Como conclusién general, la investigacion se realizara de la siguiente manera:

En primer lugar se analizara tedricamente porque las empresas necesitan

financiarse y que beneficios genera la obtencion de liquidez para su crecimiento.

En segundo lugar, se conocerd como han evolucionado las distintas variables de

la economia y del sistema financiero en el tiempo.

Finalmente, se determinard si las ventas, inventarios, flujo de caja y tasa de interés

son significativas para la deuda bancaria de corto plazo que asumen las PYMES.

El estudio servira para conocer el nivel de influencia de las variables propuestas
sobre la deuda. Esta informacion permitird conocer el grado de importancia de las
variables sobre el modelo para posteriormente aceptar o rechazar las hip6tesis planteadas.
A partir de la obtencion de los resultados se podrén sacar conclusiones sobre el estudio,

las cuales se detallaran al final de ésta investigacion.

Se eligid el afio 2014 como afio de estudio, ya que fue un periodo donde hubo
algunos datos estadisticos en el sector econémico que llaman la atencién. Si bien la
economia peruana viene experimentando un crecimiento sostenido durante los ultimos
afios, existen sucesos que desaceleran o aceleran ain mas dicho crecimiento y generan

fluctuaciones en las curvas de evolucién econdmica.

La investigacion consiste en analizar el acceso al financiamiento bancario que
tienen las PYMES en el mercado, ya que representan mas del 90% del total de empresas
en el pais y sus operaciones son un indicador que tiene incidencia sobre el producto bruto

interno.

De esta manera, se puede determinar que si las PYMES tuviesen acceso al
financiamiento y por lo tanto, la oportunidad de desarrollarse economicamente, esto

podria tener un impacto positivo sobre el PBI.

Al evaluar algunos indicadores de los ultimos afios podemos concluir que el 2014

fue el afio donde hubo una menor variacion porcentual real del PBI de los Gltimos 5 afios,



alcanzando un crecimiento de 2.4%, a diferencia de otros afios, donde se experimento una

mayor evolucion.

Otro dato que resulta interesante para elegir el 2014 como periodo de estudio, es
que en dicho periodo, se experimentd la mayor caida en el ranking de Indice de

Comepetitividad Mundial.

El indice de Competitividad Mundial, desarrollado por el International Institute
for Management Development (IMD), en alianza con CENTRUM Catdlica, mide como
una economia gestiona la totalidad de sus recursos y competencias, para elevar su
productividad e incrementar el bienestar de su poblacién. Este indice esta conformado
por veinte factores, distribuidos en cuatro pilares (desempefio econdmico, eficiencia del
gobierno, eficiencia en los negocios e infraestructura), comparando los resultados de 63
paises a nivel mundial.

Por otro lado, se ha evidenciado un retroceso en Perd en cuanto a la
competitividad mostrada, ya que se percibe menos eficiente en cuanto al uso de recursos
(legales, financieros, macroecondémicos, etc.) en comparacion a otros paises de la region.

Esta caida permite identificar al afio 2014 como un afio atipico dentro del
comportamiento econdémico, por lo que resulta oportuno realizar un estudio sobre el afio
donde se experimentd una caida tanto en el PBI como en el indice de Competitividad
Mundial.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

En este capitulo se analizan las principales teorias que sustentan esta investigacion, asi
como los diferentes estudios realizados sobre la importancia del financiamiento para el

crecimiento y la creacion de valor para las empresas.

1.1. Las PYMES

La informacién a continuacion fue obtenida tomando como referencia el libro “Gestion
administrativa y tributaria de PYMES” de la autora Gemma Acedo Mufioz, el cudl sirvid

como complemento tedrico para redactar el siguiente punto.

1.1.1. La empresay sus objetivos

Para empezar el estudio, es importante conocer los significados y definiciones de los
términos mas importantes para la investigacion. En primer lugar, se pretende conocer
cudles son las funciones principales de las empresas y posteriormente analizar a las
PYMES

El estudio propuesto se enfoca en las pequefias y medianas empresas y el
financiamiento que éste tipo de entidades requieren. Por lo que para empezar, definiremos

a una empresa y posteriormente detallaremos sus principales caracteristicas.

Acedo (2011) habla de los factores que pueden de una u otra manera formar parte

fundamental de una empresa y menciona que

La empresa es un conjunto de factores humanos, factores econémicos y factores de la
produccion ordenados bajo la direccion y gestion de una unidad directiva. Una empresa,
se crea y se mantiene para alcanzar unos objetivos propuestos, estos objetivos

determinaran la tipologia de empresa y determinaran la forma de su organizacion. (p.20)

Para que una empresa consiga las metas propuestas, su mision, vision, valores y
objetivos deberan ser coherentes con la meta a la cual se desea llegar. Por lo tanto, el
éxito dependera de que exista una cohesion entre sus miembros hacia una sola direccion,

que le permita lograr los objetivos.



Un tema importante para la consecucion de los objetivos es el compromiso e
identificacion con la empresa por parte de sus miembros. Para lograr mejores resultados
y cumplir con los objetivos trazados, un punto clave dentro de la organizacion es que
cada una de las unidades de la institucion entienda la mision, vision y valores del lugar
donde trabajan. Entender que quiere la empresa y comprometerse con ello es un factor

determinante para lograr los objetivos planteados.

En cuanto a los objetivos, estos deben cumplir con una serie de caracteristicas que
les permita ser coherentes con las actividades que desarrolla la empresa. Plantear metas

al inicio de un periodo sirve para ver hacia donde apuntan las organizaciones.

Los objetivos propuestos deben contar con cuatro caracteristicas que propone la
autora del libro “Gestion administrativa y tributaria de PYMES” y que serédn citados a

continuacion “(...) las caracteristicas que deben tener los objetivos empresariales:

e Deben ser claros y especificos
e Deben ser reales y alcanzables
e Deben ser medibles

e Deben ser motivadores (Acedo, 2011, p.20).

Estas cuatro caracteristicas que deben tener los objetivos empresariales son claves
para la consecucion de los mismos. Por ende lo que se entiende por cada uno de ellos es

lo siguiente:

Los objetivos deben ser claros y especificos para que cada una de las partes de la
empresa sepa y conozca qué es lo que se quiere conseguir. Si se entiende a donde se

quiere llegar, es mas sencillo que suceda.

Asimismo, éstos deben ser reales y alcanzables. Con esto nos referimos a que las
metas propuestas deben encontrarse dentro de nuestras posibilidades econémicas y
humanas de conseguir. Proponer un objetivo que esté fuera del alcance de la entidad solo
generara una frustracion para las partes de la empresa, por lo que los objetivos tienen que

estar dentro de las posibilidades de la misma.

Los objetivos, como todos los resultados deben ser cuantificables. Esto significa
gue uno debe proponerse metas que se puedan medir. El hecho de poder medir un
objetivo, permitira ver si al final del periodo propuesto se consiguieron los resultados

esperados.



Por ultimo, los objetivos deben ser motivadores. Un objetivo motivador es un reto
para la empresa y para cada una de las partes involucradas en su consecucion. Para que
un objetivo tenga estas caracteristicas, este debe ser claro, alcanzable y cuantificable;
aparte de esto puede existir algn incentivo de por medio para que haya mayor motivacion

para conseguirlo.

Como parte del marco teorico, es determinante conocer que tan significativas son
las PYMES para la economia tanto del pais, como de la ciudad de Lima. Por lo tanto, se
obtuvo informacion del Ministerio de Produccion para conocer qué porcentaje del total

de las empresas en la ciudad de Lima son micro, pequefias y medianas empresas.

La investigacion propuesta evalla el financiamiento bancario de corto plazo que
obtienen las PYMES de Lima. Es por este motivo que es necesario conocer la cantidad

de micro, pequefias y medianas empresas hay.

Para el afio 2012, habian 640 547 MIPYMES en la ciudad de Lima y 1 340 703
en todo el Per, lo que significa que del 100% de las MIPYMES, el 47.78% pertenecen
a la ciudad de Lima. Esto indica que las MIPYMES de la ciudad de Lima son una parte
importante de la economia nacional, por lo que se considera oportuno investigar sobre el
financiamiento bancario que estas asumen, ya que de eso depende gran parte de su

crecimiento.

En ese sentido es importante recalcar que en la ciudad de Lima habian un total de
646 206 empresas para el afio 2012, lo que quiere decir que el 99.12% del total de las

empresas en dicha ciudad eran micro, pequefias y medianas empresas.

Tal y como se muestraen la Tabla 1.1, se concluye que Lima es la ciudad peruana
con mayor influencia sobre la economia del pais, ya que concentra cerca de la mitad de
pequefias y medianas empresas del total. Ademas, incluyendo a las grandes empresas, la
ciudad de Lima cuenta con 646 206 organizaciones de un total de 1 348 611 que hay a
nivel nacional. Esto significa que para el afio 2012, el 47.92% de las empresas en el Peru

se ubicaban en la ciudad de Lima.



Tabla 1.1

MIPYME por tamafio, segin departamento, 2012

Micro Pequefia Mediana Total Gran Total
Departamento empresa empresa empresa MIPYME empresa empresas
TOTAL 1270009 68 243 2451 1340703 7908 1348611
Amazonas 7294 239 10 7543 14 7 557
Ancash 39 206 1501 40 40 747 73 40 820
Apurimac 9 596 288 1 9 885 16 9901
Arequipa 73123 3180 114 76 417 268 76 685
Ayacucho 14 229 476 15 14 720 29 14 749
Cajamarca 27 293 1167 32 28 492 79 28571
Callao 40 329 2197 82 42 608 360 42 968
Cusco 49 248 1440 32 50 720 86 50 806
Huancavelica 5046 118 2 5166 2 5168
Huénuco 17 040 565 20 17 625 48 17 673
Ica 32 654 1469 31 34154 131 34 285
Junin 47 135 1374 42 48 551 88 48 639
La Libertad 67 371 2829 79 70279 220 70 499
Lambayeque 45 406 1604 56 47 066 125 47 191
Lima 597 448 41 473 1626 640 547 5 659 646 206
Loreto 21 853 1260 42 23 155 103 23 258
Madre de Dios 9067 499 21 9 587 74 9661
Moquegua 9 262 250 6 9518 17 9535
Pasco 8242 310 3 8 555 18 8 573
Piura 50 489 2097 53 52 639 162 52 801
Puno 25796 1008 38 26 842 101 26 943
San Martin 23143 931 23 24 097 69 24 166
Tacna 22 254 700 28 22 982 52 23034
Tumbes 9 946 331 13 10 290 26 10 316
Ucayali 17 539 937 42 18 518 88 18 606

Nota: Distribucion de las MIPYME segln su tamafio y ubicacién geografica.

Fuente: Ministerio de Produccién del Pert (2013)

La interpretacion estadistica sirve como base para rescatar la importancia del tema

de la investigacion. La delimitacion del tema propuesto es sobre el financiamiento

bancario de las PYMES en la ciudad de Lima, por lo que este punto permite conocer que

el 47.78% de las PYMES del Pert se encuentran en dicha ciudad. Esta informacion

comprueba que el haber tomado a la ciudad de Lima para realizar el analisis es un buen

indicador, ya que representa a gran parte de las empresas peruanas.

Para que una empresa opere, tiene primero que identificar su rubro, objetivos, plan

de trabajo, metas a corto y largo plazo, entre otros. Para ello, es importante que antes de

tomar alguna decision sobre la ejecucion de algln plan, se planee y se tengan claros a

donde se quiere llegar.



Los autores Arturo y José Antonio Morales Castro (2014) en su libro “Finanzas”

definen como es que debe ser la planeacion de una empresa y mencionan que

La planeacién tiene como objetivo establecer los objetivos que se desean alcanzar,
después de hacer un andlisis de la compafiia y su interaccién con el medio ambiente donde
se desarrollan los caminos para alcanzar los objetivos, a esas vias se les denominan

estrategias y tacticas. (p. 2)

Segun la fuente consultada, deben existir fases para definir la planificacién, es por
ello que se deben definir en orden las siguientes fases: Desarrollo de la mision y los
objetivos, diagndstico FODA, desarrollo de estrategias, preparacion del plan estratégico,
preparacion de planes tacticos, control y diagnostico de resultados y una planeacion

continua.

Paralelamente, para poder ejecutar los planes luego de definir el mercado y los
tipos de estrategias a utilizar, se debe realizar una planificaciéon financiera, la cual
brindara la liquidez necesaria para poder cumplir con los planes establecidos. Para esto
es fundamental los conceptos que se verdn mas adelante que son la inversion y el

financiamiento.

1.1.2. Caracteristicas de las PYMES

En el libro “Analisis organizacional en PYMES y empresas de familia” de Aldo
Schlemenson (2013), se identifican caracteristicas de este tipo de entidad. Algunas

condiciones que se destacan son las siguientes:

e Esta creada y dirigida por un emprendedor. Este usuario cumple tres roles dentro
de su funcidn, ya que es catalogado como el accionista mayoritario, ejecutivo
principal y presidente del directorio. Esto crea una gran responsabilidad porque
es la persona llamada a hacerse cargo del éxito del negocio.

o EIl objetivo de la entidad coincide con los objetivos del duefio, por ser este el
creador y administrador de la PYME.

e El cliente es un agente determinante para las empresas de éstas caracteristicas, ya
que prevalece la orientacién a darle un buen servicio a los usuarios. El trabajo
debe ser ofrecido como “hecho a medida” del cliente. Este enfoque deberia

resultar favorable para la aceptacion de la empresa en el mercado. (p. 243)



Ademas de las caracteristicas, es importante conocer cuél es la dinamica adecuada
que deberia emplear una PYME para direccionarse hacia un camino exitoso, que le
permita alcanzar sus objetivos. Si bien el financiamiento es una de las claves para ejecutar
los planes y acercarse mas a lograr las metas propuestas, es oportuno analizar cual es la
dindmica que debe seguir una PYME para aumentar las probabilidades de conseguir el
éxito.

Asimismo, Ruiz (2008) en su libro “Gestion de la empresa familiar” habla de los
factores de corto y largo plazo para alcanzar el éxito, y en el cuél destacan a cinco de

ellos:

e La importancia de la rentabilidad como resultado de una cadena de factores a corto y
largo plazo.

e Lanecesidad de ser exitoso en el corto plazo para perdurar en el largo plazo.

o El papel relevante que tiene el hecho de disponer de una organizacién eficaz para ser
exitoso en el corto plazo.

e Laimportancia para perdurar en el medio plazo de renovarse continuamente.

e Las personas como eje de la orientacion de la empresa a la longevidad. (p. 58)

1.1.3. Financiacion de las PYMES

La informacion a continuacion fue obtenida tomando como referencia el libro “La PYME
del siglo XXI. Tecnologias de la informacion, mercados y organizacion empresarial” de
los autores Carlos Tirado, José R. Granger y Maria Nieto. Prologo de Céandido
Veldzquez-Gaztelu. Este libro sirvio como complemento tedrico para redactar el

siguiente punto.

Las PYMES son empresas que, como todas, necesitan financiarse para la creacién
de valor del negocio. Sin embargo, debido a su tamafio y no tan alto nivel de facturacién,
la gran mayoria no cuenta con los recursos necesarios para poder autofinanciarse y asi

evitar tomar un préstamo bancario, que le generard intereses y pagos periédicos.

Tomar un préstamo para financiarse tiene un costo de la deuda, debido a que
ademas de pagar el monto tomado, se pagan de intereses progresivamente durante un

periodo determinado.



Debido a este motivo, es importante analizar en un punto del capitulo el
financiamiento de las PYMES, ya que es necesario conocer las condiciones y
diferenciacion que existe entre el acceso al crédito de las pequefias empresas contra la

obtencidn y condiciones de crédito que se otorgan a las grandes corporaciones.

En ese sentido, y recurriendo al libro anteriormente mencionado se puede inferir

que Tirado, Granger y Nieto (1995) acotan que

Los estudios realizados sobre este colectivo destacan el peso especifico de los recursos
financieros a corto plazo, que es muy superior al de aquellos obtenidos a medio y largo
plazo, especialmente en las empresas mas pequefias. La politica financiera de la pequefia
y mediana empresa deberia reforzar el peso de la autofinanciacion, una vez superada la
fase de creacién y despegue de la explotacion, donde la financiacion ajena es
fundamental, de forma que se alcanzase un equilibrio entre los recursos propios y ajenos.

Esta seria la base de la solvencia econdmica de la empresa. (p. 46)

Las pequefias y medianas empresas son las que necesitan mayor financiamiento
debido a su falta de recurso propios para autofinanciarse, sin embargo, por ser entidades
con menor facturacidn, tamaiio, € historial que la denominadas “empresas grandes”, éstas

encuentran muchas trabas con las empresas del sistema financiero.

Los tres puntos en contra de las PYMES para la obtencion de financiamiento, en
busqueda de su crecimiento son las limitaciones y condiciones que les imponen las

propias entidades bancarias.

La primera, es que los bancos o fuentes de financiamiento exigen avales a las
pequefias y medianas empresas debido a que no quieren asumir riesgos con éstas debido
a que no tienen un gran respaldo econémico. De esta manera, una PYME necesita contar
con un aval para obtener un financiamiento bancario. Primera restriccion y diferenciacion
que marcan los bancos entre las PYMES y las empresas grandes, lo que resulta una

limitacidn para la obtencion de crédito para los pequefios empresarios.

En segundo lugar, a diferencia de las grandes empresas, las PYMES no pueden
imponer sus condiciones de financiamiento en los bancos, ya que no tienen el poder de
hacerlo por sus condiciones de empresas pequefias y porgque no solicitan un monto para
el préstamo tan elevado. Debido a esto, los bancos son aquellos que imponen las

condiciones, beneficiandose a costa de las pequefias y medianas empresas.
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Por ultimo, la tasa de interés bancario que reciben las PYMES para acceder al
crédito no es la misma que la tasa de interés que se les brinda a empresas grandes y
consolidadas en el mercado. Para los bancos, las PYMES significan un riesgo mucho
mayor, por lo que para compensar tal riesgo, imponen altas tasas de interés bancario, lo
que es un punto en contra de las pequefias y medianas empresas. Esta tasa mayor puede
significar una limitacion, ya que como veremos mas adelante, se plantea una relacion

inversa entre la tasa de interés bancaria y la deuda a corto plazo que asumen las PYMES.

De esta forma, se concluye que la exigencia de un aval, la imposicién de
condiciones por parte del banco y las altas tasas de interés son tres factores que restringen
de cierta forma la obtencién de financiamiento bancario por parte de las PYMES. Estos
tres factores son la principal diferenciacion entre las pequefias y grandes empresas para
la obtencidn del credito; por lo que representan una limitacion para el financiamiento de

los pequerios empresarios.
En ese sentido Tirado, Granger y Nieto (1995) acotan que

Las soluciones a este problema pueden venir por dos vias: 0 aumentando el nivel de
autofinanciacion de las empresas, o bien captando fondos de los inversores en la
adquisicion de acciones de las PYME. Cualquiera de estas dos formas de actuar
conseguiria que las empresas de este colectivo tuviesen una estructura mas saneada y una

menor dependencia crediticia del exterior. (p.47)

Bérbara Stallings y Rogeério Studart (2006) hacen mencion a este concepto en su
libro “Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva
comparada” y lo refuerzan en el capitulo I, “Financiamiento para el desarrollo: Problemas
y tendencias” ya que en este se explica que gran parte del desarrollo de las economias
emergentes se basa en el financiamiento como aspecto fundamental.

Se sefiala que antiguamente no se priorizaba al sector financiero como una
herramienta para el desarrollo, por lo contrario, se le daba mayor importancia al sector
“real” de la economia, ddndole mayor enfoque a la industrializacion y a la tecnologia
como principales fuentes de desarrollo.

Si bien es cierto que ambos son métodos validos que permiten el desarrollo vy el
crecimiento, en los ultimos tiempos es donde el hecho de financiarse ha tomado mayor
protagonismo en los mercados actuales, y resulta un método eficiente para alcanzar los

objetivos empresariales y de desarrollo.
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Ademas, cabe recalcar que los autores Stallings y Studart vinculan al
financiamiento con el crecimiento y sefialan que la financiacion deberia considerarse

como la variable independiente en un modelo de éxito.

Las PYMES representan un gran porcentaje del PBI y brindan trabajo a gran parte
de la PEA, sin embargo, tal como sefialan Vasquez, Carbajo y Lopez (2010) en el libro
“Manual para la financiacion de la PYME?”, uno de los puntos en contra de las PYME es
que presentan serios problemas para conseguir la financiacion necesaria para su realizar
sus actividades. Mientras que por otro lado, se concluye que las pequefias empresas
tienen, como todas las otras empresas, una necesidad de financiacion para poder

evolucionar.

Asimismo, Vasquez, Carbajo y Lopez (2010) hablan de la formacion del capital

bruto en las empresas y acotan que

Uno de los grandes temas de la literatura clésica es la formacidn bruta de capital en las
empresas, su estructura éptima de financiacion y el estudio de cémo afectan las
decisiones de financiacién a los resultados y sobre la eleccién de los proyectos de

inversion. (p.45)

Tal como dice la cita, la formacidn de capital y por lo tanto, obtencion de liquidez,
permitird ejecutar los planes de inversion que se tengan, lo que en teoria significa la

generacion de futuras utilidades para la empresa.

En dicho libro, los autores sefialan que contar con una estructura financiera 6ptima
es de suma importancia para poder realizar el proyecto empresarial que tengan en mente,

con ciertas garantias de exito.

Asimismo, los autores hablan de un tema de importancia para la decision y
obtencion de financiamiento. La negociacidn bancaria es un punto clave para definir la
tasa de interés, las condiciones del préstamo (en caso se dé) y otros factores relevantes

para cerrar el acuerdo.

La PYME, al ser una empresa pequefia, tiene poca influencia sobre las
condiciones que el banco le ofrece, sin embargo, en caso haya una negociacion entre la

empresa y la entidad bancaria, se deberan tomar en consideracion dos factores:

o El factor riesgo. Esto se refiere a la posibilidad que la entidad bancaria conceda o
no el préstamo. Este es un factor que es ajeno a las facultades de negociacion por
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parte de la empresa y se tiene poca influencia sobre este punto, ya que se decide
el préstamo a partir de una evaluacion por parte del banco.

e El factor precio. En caso se apruebe el préstamo por parte del banco, es aqui donde
se definen las condiciones de pago de acuerdo a las exigencias del banco y a las
caracteristicas de la empresa. Se puede inducir que la tasa de interés es un factor

sumamente determinante para aceptar el préstamo y para fijar las cantidades.

Otro tema relevante para el acuerdo de un posible préstamo por parte del banco a
la empresa, se puede hallar en el capitulo XII del libro “Manual para la financiacion de
la PYME”. Los derechos y obligaciones que hay en el acuerdo son claves para definir las
condiciones en el préstamo. En el libro Vasquez, Carbajo y Ldpez (2010) sefialan que
“en las relaciones que mantienen las entidades financieras con sus clientes, las
obligaciones de éstos suelen estar muy claras, pues quedan explicitadas en los
documentos y contratos que se suscriben cuando se formaliza una operacion financiera”
(p. 159).

En este caso, en el acuerdo entre ambas partes, los derechos de los clientes son:

Informacion, disponibilidad, exactitud, confidencialidad y proteccion de los datos.

Una de las variables mas importantes para la obtencién de financiamiento es el
tamafio de las empresas. Una empresa mas grande (con mayor facturacion y mayor
namero de trabajadores), sera una empresa mas atractiva para las entidades financieras
como cliente, ya que su historial y caracteristicas representan un menor riesgo para los
bancos, por lo tanto, aumentan las posibilidades de obtener un préstamo y por ende,
podrian mejorar las condiciones del contrato.

Por otro lado, Galindo (2005) en su libro “El tamafio empresarial como factor de
diversidad”, sefiala que la dimension de la empresa constituye una variable decisiva en
su financiacion, lo que comprueba y fortalece la relacion planteada en el parrafo anterior.

Asimismo, hace mencion al tamafio de la empresa como factor clave de
competitividad y habla sobre las repercusiones que tendrian las PYMES al tener mayores
trabas para el financiamiento. Fundamenta su posicion acotando que

Segun todos nuestros antecedentes, la financiacion se considera una de las principales

causas de desventajas competitivas de las empresas de menor dimension, tanto en su

creacion, como en sus oportunidades de crecimiento. (p.152)

Para ahondar mas sobre el tema del financiamiento, se tomo6 como referencia al

autor Roberto Bertossi (2009) en su libro “Financiamiento de pequefias y medianas
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empresas”, donde indica que existe una excesiva exigencia por parte del mercado de
crédito, lo que deriva en una reduccion de actividades por parte de las PYMES.

Es pertinente identificar que la dificultad de otorgamiento de crédito hacia estas
empresas pequefias, tiene como consecuencia el estancamiento y la desaparicion de
muchas de ellas por su falta de recursos para llevar a cabo los planes. Este es un tema
relevante y a tomar en cuenta para nuestra economia, considerando el alto porcentaje que
representan las PYMES del total de empresas.

Biasca (2005) hace referencia a las altas tasas de interés que reciben las PYMES
para financiarse y poder ejecutar sus proyectos y en su libro “PYMES mas competitivas.
Experiencias practicas de transformacion de empresas en América Latina” sefiala que

En general la PYME se endeuda a corto plazo y no hace planes financieros a largo plazo.

Muchas veces se desaprovechan lineas de crédito de fomento para PYMES. Para

desarrollar sus planes, para invertir o para afrontar necesidades de capital de trabajo, la

PYME solicita usualmente créditos a un banco y encuentra que las garantias reales

exigidas para solicitar créditos son numerosas o elevadas, y que ademas, se tiene que

justificar en detalle para que se va a usar el dinero. (p. 22)

Si bien el tamafio de una empresa y la facturacion de la misma es un indicador
medible para ser calificada como PYME, hay otros factores de caracter cualitativo que
“por lo general” identifican a este tipo de empresas. La informalidad suele ser un
problema de este tipo de empresas, ya que suelen descuidar los aspectos legales. Cuando
las PYMES se crean, no se suele investigar cual es el tipo de sociedad més adecuada para
el tipo de operacion que se va a ejercer, ademas, no suele registrar sus marcas o patentes,
no toma precauciones en los contratos laborales y evita en muchos casos el pago de gastos
legales. Este tipo de informalidad por la que suelen ser conocidas las PYMES, proyecta
poca seriedad a los bancos, por lo tanto representa un riesgo mas grande para los mismos.
Esto genera que el banco sea méas cauteloso para otorgar préstamos y en caso de darlos,
las condiciones son mucho mas rigurosas que para empresas mas serias y de otras

caracteristicas.

1.1.4. Marco legal-institucional de las politicas de financiamiento a PYMES

El documento “Las politicas para el financiamiento de las PYMES en el Perti” preparado
para CEPAL por Miguel Jaramillo y Néstor Valdivia sirvié como referencia para citar

algunas partes que se considera pertinente resaltarlas, asi como para el conocimiento de
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la parte legal-institucional de las politicas financieras, lo que sirvio como base para

redactar este punto.

El marco legal e institucional explica de manera clara y detallada como se regula

el sistema financiero y en particular el de las entidades de microfinanzas en el Peru.

La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradora de Fondo de Pensiones
(SBS), es la entidad del estado encargada de regir el funcionamiento del sistema

financiero para que este funcione de manera eficiente.

La regulacion y la supervision de las entidades de microfinanzas en el Peru estan
a cargo de la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondo de
Pensiones (SBS). Entre las principales actividades de la SBS esta la supervision y la
evaluacion de riesgos crediticios, de mercado, de liquidez, operacional y legal del sistema
financiero del pais. El sistema financiero se rige de acuerdo a lo establecido por la Ley
No. 26702 (...). Bajo lo establecido en esta normativa, en el sistema operan en la
actualidad, ademas de la banca comercial o banca mdltiple, tres tipos de instituciones
orientadas a las microfinanzas (IMF): las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
(CMAC), las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) y las Entidades de Desarrollo

de la Pequefia Empresa y Microempresa (Edpymes).

Un disefio del marco legal e institucional adecuado es la base para que el sistema
financiero y las politicas de financiamiento se desenvuelvan de la mejor manera para la
economia. Un disefio eficiente permitira lograr los resultados esperados en la busqueda
de un buen manejo financiero. El objetivo de mejorar el sistema financiero desencadena
finalmente en tener un impacto social y econémico. Una buena normativa que permita
tener leyes acorde con los objetivos propuestos impulsara al pais a tener un crecimiento

sostenido en el tiempo.

La importancia de este punto dentro del capitulo se debe a que es necesario
conocer cudles son las entidades que regulan el manejo y desenvolvimiento del sistema
financiero a través del tema legal, asi como comprender cual es la importancia de estos

organismos para la economia en general.

Las modificaciones o variaciones que ocurran dentro del marco legal tendrén un
impacto en el sistema financiero. Estos cambios podrian afectar de manera directa el
financiamiento de las empresas, por lo que la aplicacion de politicas en favor de las

PYMES promoveria un crecimiento de éstas pequefias y medianas empresas. Debido a
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esto, es importante conocer los temas mas resaltantes del marco para evaluar como su

gestion influyo en el acceso al crédito.

Por su parte Jaramillo y Valdivia (2005) hablan del disefio legal en el que se basa

el sistema financiero y mencionan que

Ha habido un avance importante en el disefio de un marco legal e institucional adecuado
para el desarrollo de politicas financieras en general y las del microcrédito, en particular.
A inicios de la década de los noventas se llevo a cabo una reforma financiera orientada a
hacer mas eficiente el mercado financiero en un contexto de una economia abierta de
libre mercado, cuyos cambios tuvieron un impacto positivo sobre el sistema bancario
(Morris 2000). Esta reforma incluyé el disefio de un nuevo marco normativo, que
reemplazo al que proveia la Ley de Bancos de 1932, y otorgd un nuevo rol a la entidad
supervisora del sistema, fortaleciendo sus capacidades de supervision. (p.4)

El nuevo marco normativo, el cual se detalla en el documento, resalta algunos

elementos claves para la obtencidn de mejores resultados en el sistema financiero.

Ademas, Jaramillo y Valdivia (2005) mencionan aristas importantes en el nuevo
marco legal, que busca entre otras cosas el fomento de la competencia, eliminacion de

controles, etc. Para sustentarlo los autores mencionan que

Algunos de los elementos mas asaltantes de este nuevo marco son: la ampliacion de las
actividades de los bancos, a través del concepto de banca maltiple; el impedimento de
que el Estado sea propietario de empresas financieras de primer piso; fomento de la
competencia (...); y eliminacion de controles a la asignacion del crédito y tasas de interés.
Asi mismo, se dio una nueva Ley Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros,
que amplio sus instrumentos de fiscalizacion y facultades de sancién. La estabilidad del
sistema financiero en este periodo, a pesar de las diferentes crisis internacionales, es un

buen indicador de los efectos positivos de la reforma emprendida. (p. 5)

De esta manera se puede determinar que el nuevo marco normativo ha traido
consecuencias favorables al sistema financiero y a la economia en general. Esta
modificacion ademas de promover la ampliacion de las actividades de los bancos, el
fomento de la competencia, la eliminacion de controles a la asignacion del crédito y tasas
de interés, entre otras medidas; también se establecieron leyes sobre el crédito y el

mercado de las microfinanzas en general, promoviendo el desarrollo economico.

Asimismo, una de las leyes mas importantes del proceso fue la No. 26702, la cual

dividié el crédito en cuatro tipos distintos: comercial, de consumo, hipotecario y crédito
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a microempresas. Ademas, promovio el desarrollo de las CMAC, CRAC vy de las
EDPYMES fomentando la competencia en el mercado en beneficios de las pequefias

empresas.

Este nuevo marco normativo dado en la década de los noventas, generd una
expansion y crecimiento significativo del sector financiero y en especial de las pequefias
y medianas empresas. Las microfinanzas eran un tema al cual no se le daba tanta
importancia, previa imposicion de este marco, sin embargo a partir de él hubo una mayor
preocupacion hacia este sector y se aplicaron leyes y normas que promuevan el crédito
financiero para las PYMES.

¢ Qué impacto ha tenido este marco normativo en la actualidad? La promocion del
crédito y regulacion del sistema financiero ha permitido que exista un mayor
financiamiento empresarial que impulse la economia del pais. Las pequefias y medianas
empresas representan un porcentaje mas que significativo del total de empresas en el Per(
y la promocion del crédito y brindarles mayores facilidades sobre el sistema financiero
en general, impulsan a que estas entidades se financien y creen valor a través de sus

operaciones.

En cuanto a los principales actores de las politicas financieras para las PYMES,
las entidades que destacan por tener un papel determinante en el crédito son la
Corporacidn Financiera de Desarrollo (COFIDE), cuya funcién es canalizar el crédito por
medio del sistema financiero, supervisado y regulado por la Superintendencia Nacional

de Banca, Seguros y AFP.

Otra de las entidades que es importante para el tema de las PYMES es el Fondo
de Garantia para Préstamos a la Pequefia Industria (FOGAPI). La tarea de esta entidad es

la de dar garantia para los créditos otorgados a las pequefias y medianas empresas.

Asimismo, existen algunos fondos que se enfocan en las PYMES como lo son el
Fondo de Asistencia a la Pequeria Empresa (FAPE) que se encarga de proveer capital a
aquellas pequefias empresas dedicadas a las exportaciones, y que participan de estas

entidades siendo parte minoritaria en el accionariado.

Ademas del Fondo de Asistencia a la Pequefia Empresa, otro fondo que opera en
la banca comercial es el FONDEMI. Si bien su aporte no es tan grande, igualmente han

servido como parte del financiamiento para el crecimiento de las pequefias empresas.
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Otro elemento determinante para el crecimiento y evolucion del sistema
financiero en general son las centrales de riesgo. Las cuales de dedican en investigar el
historial crediticio de personas naturales y juridicas con la intencion de evaluar el riesgo.

Estas entidades son Infocorp y Certicom.

Finalmente se concluye que el marco legal-institucional es determinante para
administrar, regular y promover el financiamiento empresarial en busqueda del desarrollo

econdmico del pais.

Para ver su impacto y relacion con el tema, fue necesario conocer cada una de las
entidades que lo componen, asi como las politicas que se aplicaron en favor del acceso al
crédito de las PYMES, lo que refuerza el conocimiento acerca del contexto en el que

operan dichas empresas.

1.2. El ciclo operativo y el ciclo del efectivo

¢Cual es uno de los principales problemas de las finanzas a corto plazo? Uno de los
grandes problemas es que las entradas y salidas de efectivo de las empresas no se
encuentran sincronizadas. ¢ Qué significa esto? Que por ejemplo, la compra de inventarios
de una empresa y la salida de efectivo por tal adquisicidon no sucede el mismo dia que el

ingreso de efectivo por la venta de sus productos.

Por lo tanto, los dias de diferencia entre la salida de efectivo por compras y el
ingreso de efectivo por las ventas de una empresa, genera una brecha que habra que

analizar.

1.2.1. Definicion del ciclo operativo y ciclo del efectivo

Para definir el ciclo operativo y ciclo del efectivo, resulta mas dinamico
entenderlo a través de un ejemplo practico que explique las brechas que existen entre las

salidas e ingresos de efectivo de una empresa a través de sus operaciones.

Para explicarlo de forma sencilla se tom6 un ejemplo del libro “Fundamentos de
finanzas corporativas” de los autores Ross, Westerfield y Jordan (2010), que se detalla a

continuacion.

Empiécese con un caso sencillo. Un dia, al que se le llamara Dia 0, se compran

1000 dolares en inventario a crédito. La factura se paga 30 dias més tarde y después de
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otros 30 dias alguien compra 1000 doélares en inventario por 1400 ddlares. Este
comprador no paga sino después de otros 45 dias. Estos acontecimientos se resumen en

forma cronoldgica como sigue:

Tabla 1.2

Ejemplo ciclo operativo y ciclo del efectivo

Dia Actividad Efecto en el efectivo
0 Adquirir inventario Ninguno

30 Pagar el inventario (-) $1,000

60 Vender el inventario a crédito Ninguno

105 Cobrar la venta (+) $1,400

Nota: Ejemplo del ciclo operativo y ciclo del efectivo.

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2010)

1.2.1.1. Ciclo operativo

El ciclo operativo dentro del ejemplo podria ser definido como “el ciclo total”. Es
decir, es el periodo de tiempo desde que una empresa comprar sus inventarios, hasta que
cobra el efectivo por la venta. Durante ese periodo de tiempo, como se ve en el ejemplo,

suceden cuatro etapas:

La primera es la adquisicion de los inventarios en el dia 0. En la segunda etapa
(Gnicamente si es que el proveedor le otorga crédito a la empresa) se realiza el pago por
la materia prima adquirida en el dia 30. En la tercera etapa se venden los inventarios o
productos terminados al dia nimero 60, donde los inventarios salen de la empresa, sin
embargo aun no se cobra por la venta de los mismos. Finalmente la cuarta etapa consta
del cobro en efectivo por la venta de los productos terminados, la cual en el ejemplo

sucede en el dia 105.

Si bien en el ejemplo se muestran cuatro etapas, éstas se dividen en dos
componentes en las finanzas de corto plazo. El primero de ellos es el periodo de tiempo
en el que se adquiere y vende el inventario, al cual se le denomina periodo de inventario.
Ademas, la segunda parte es el tiempo que transcurre desde la venta al crédito de los
inventarios, hasta el ingreso del efectivo por la venta. Este segundo componente el ciclo

operativo es llamado periodo de cuentas por cobrar.
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De esta manera, al ciclo operativo se le puede definir como la suma del periodo

de inventarios y el periodo de cuentas por cobrar.

Dentro del ejemplo, el periodo de inventario seria de 60 dias y el periodo de
cuentas por cobrar de 45 dias. De esta manera, se concluye que el ciclo operativo en el

ejemplo seria de 105 dias.

En ese sentido Ross, Westerfield y Jordan (2010) hablan y analizan el ciclo

operativo acotando que

El ciclo operativo describe cdmo un producto se desplaza en las cuentas del activo
circulante. El producto empieza a existir como inventario, se convierte en una cuenta por
cobrar cuando se vende y, por Gltimo, se transforma en efectivo cuando se cobra la venta.

Obsérvese que, en cada paso, el activo se acerca cada vez mas al efectivo. (p. 582)

1.2.1.2. Ciclo del efectivo

Para entender el ciclo de efectivo, hay un nuevo término que es necesario conocer:
el periodo de cuentas por pagar. Este periodo es el tiempo que transcurre desde que una
empresa recibe los inventarios por parte de su proveedor (en el dia 0) hasta el momento
en el que paga por ellos. Es decir, dentro del ejemplo, mencionado lineas arriba, el

periodo de cuentas por pagar seria de 30 dias.

Se sabe que no se pagan los inventarios hasta 30 dias después de haberlos
adquirido, sin embargo, no se cobra por la venta de los mismos sino hasta 105 dias
después. De ésta forma se tiene que conseguir un financiamiento por la diferencia entre
los 30 y los 105 dias. El financiamiento se debera conseguir por 105 — 30 = 75 dias. A
este periodo se le denomina ciclo del efectivo.

Por ello, la definicidn del ciclo del efectivo es el nimero de dias que transcurren
desde que se paga a los proveedores por los inventarios, hasta el dia que se recibe el
dinero de la venta por parte de los clientes. Dicho de otra manera, el ciclo del efectivo es
la diferencia que existe entre el ciclo operativo y el periodo de cuentas por pagar.

Para entender ésta definicion de una forma més préctica, se tomara el ejemplo
citado para hallar el ciclo del efectivo. Como se sabe, el ciclo del efectivo es el ciclo
operativo menos el periodo de cuentas por pagar, por lo que en este caso la ecuacion seria

la siguiente:
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Ciclo del efectivo = Ciclo operativo — Periodo de cuentas por pagar

El resultado seria que el ciclo de efectivo es de 105 dias menos 30 dias, lo que da
un total de 75 dias. Estos 75 dias son periodo de tiempo por el que la empresa necesitara

financiamiento.

1.2.2. Importancia del ciclo operativo y el ciclo del efectivo para las decisiones de

financiamiento y planeacion a corto plazo

Las entradas y salidas de efectivo no se encuentran sincronizadas, por lo que esto genera
brechas en los flujos de efectivo. El ciclo operativo detalla las cuatro etapas que existen
por las que una empresa atraviesa al comprar y vender sus inventarios. Como vimos en
puntos anteriores, estas cuatro etapas se dividen en dos componentes: el periodo de
inventarios y el periodo de cuenta por cobrar.

De igual manera, se explico como hallar el ciclo del efectivo, que es la diferencia
que existe entre el ciclo operativo y el periodo de cuentas por pagar. Esta diferencia
genera una brecha, la cual deberd ser cubierta financieramente para mejorar los

rendimientos de la empresa.

Cabe mencionar que existen dos alternativas que podria realizar la empresa para
cubrir ésta brecha. La primera de ellas es modificar el periodo de inventarios, el periodo
de cuentas por cobrar y el periodo de cuentas por pagar. ;Como se haria esto? A través
de la negociacion con sus principales proveedores y clientes. Se explicaré esta primera
alternativa detallando que se podria hacer para mejorar cada uno de los periodos a

continuacion:

La intencion seria alargar el periodo de cuentas por pagar, es decir, negociar con
los principales proveedores para que se otorgue un plazo mayor para pagar por los
inventarios que la empresa adquiere. Lo que se conseguiria ampliando este periodo, seria
tener mas tiempo para pagar por los inventarios, mejorando el periodo de cuentas por

pagar y por lo tanto reduciendo el ciclo del efectivo.

De la misma manera, se deberia negociar con los clientes para acortar el periodo
promedio de cobro, es decir, que exista una brecha menor entre el tiempo en el que se le
entregan los productos terminados a los clientes y el tiempo que se cobra por la venta de

los mismos. Si se lograse reducir el periodo promedio de cobro, el ingreso de efectivo
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para la empresa seria en un lapso de tiempo menor, por lo que se dispondria de liquidez

de manera mas rapida.

Finalmente, se podria reducir el periodo que existe entre el tiempo que se
adquieren los inventarios y el tiempo en el que se efectta la venta de los mismos (periodo
de inventarios). Este tema va mas alla de las negociaciones con proveedores o clientes,
ya que consta de la aplicacion de nuevas y mejores estrategias comerciales por parte de
la empresa para mejorar la rotacion de inventarios. Una mayor rotacion de inventarios
tendré un efecto directo sobre una venta méas rapida de los productos, lo que reduciria el
promedio de inventarios en favor de la empresa y asi afectaria de forma positiva el ciclo

operativo y por lo tanto, también el ciclo de efectivo.

La segunda alternativa para solucionar esta brecha del ciclo del efectivo, seria la
tomar un financiamiento. Cabe mencionar que existe dos formas de financiamiento, la

primera es hacerlo con recursos propios y la segunda tomando una deuda.

Recordando que el tema que se trata en ésta investigacion es sobre las PYMES,
se debe considerar que éstas por ser pequefias y medianas empresas, la gran mayoria no
cuentan con la liquidez suficiente para poder autofinanciar grandes montos de dinero. Por
lo que la alternativa mas coherente para su realidad financiera es la de tomar un préstamo

de corto plazo.

El préstamo al que apliquen debera ser evaluado segun las condiciones que el
banco o la entidad financiera les ofrezca. Se debera evaluar la tasa de interés, los pagos
periddicos que se tendran que realizar, el tiempo que durara el préstamo y el monto
recibido, entre otros factores. Ademas, una vez evaluada toda la informacién del posible

préstamo, se decidira si conviene aceptarlo o no.

¢Como se determina si conviene aceptar el préstamo? Primero se debera saber
que tanta necesidad de financiamiento tiene la empresa y segundo analizar si el beneficio
que les brinde dicho financiamiento serd mayor que los costos que tendré realizar esta

inversion.

Por lo tanto, se concluye que la primera alternativa para reducir la brecha del ciclo
de efectivo es la de mejorar los periodos de inventario, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, en favor de la empresa. Ademas, la segunda alternativa es la de tomar un
financiamiento que le permita tener una mayor liquidez y cubrir la brecha del ciclo de

efectivo.
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La gran mayoria de PYMES tienen un ciclo del efectivo negativo, debido a su
bajo poder de negociacion con los proveedores y clientes por ser empresas pequefias, asi
como por contar con poca liquidez monetaria debido a que sus ventas no facturan grandes

cantidades de dinero.

Las pequefias y medianas empresas son aquellas que se encuentran con una mayor
predisposicion a tener un ciclo del efectivo mayor debido a que tienen un menor tamafio
y facturacion que las empresas grandes. Sin embargo, la gran mayoria de empresas en
general cuentan con un ciclo del efectivo positivo, lo que las obliga a tomar un

financiamiento.

Son muy pocas aquellas empresas las cuales poseen un ciclo del efectivo negativo,
ya que para tenerlo necesitan ser empresas muy grandes, que tengan un alto grado de
negociacion con sus clientes y proveedores para ellos imponer sus condiciones de cobro
y pago. Si se tuviese tal grado de negociacion e influencia sobre sus principales
stakeholders, ademas de la aplicacion de otras estrategias; se podria llegar a tener un ciclo

del efectivo negativo.

Ross, Westerfield y Jordan (2010) mencionan un ejemplo que retrata de forma
eficiente lo que es el valor de mercado logrado a través de un manejo de sus recursos. Se
trata del caso de la empresa Amazon, la cual a través de la aplicacion de estrategias
comerciales y financieras logré obtener un gran valor de mercado a través del manejo de

un ciclo del efectivo negativo.

Amazon.com, vendedor de libros y minorista que opera via internet, constituye un
ejemplo interesante de la importancia de administrar el ciclo del efectivo. A mediados de
2008, el valor de mercado de Amazon.com era superior (de hecho casi 22 veces més alto)
al de Barnes & Noble, rey de las librerias tradicionales en instalaciones fisicas, a pesar

que las ventas de Amazon.com eran tan solo 2.7 veces mas grandes.

¢Como podia Amazon.com valer tanto méas? (...) En 2007 tuvo una rotacion de
inventarios de casi 11 veces al afo, cuatro veces mas rapida que la de Barnes & Noble,
asi que su periodo de inventario fue mucho mas corto. Lo que es ain mas sorprendente,
Amazon realiza el cargo en la tarjeta de crédito del cliente cuando le envia un libro 'y, por
lo general, el emisor de la tarjeta de crédito le paga a Amazon en menos de un dia. Esto

significa que Amazon tiene un ciclo del efectivo negativo. (p. 583)

Amazon es un caso raro entre las empresas, ya que logro tener un ciclo del efectivo

negativo gracias a la aplicacion de estrategias y poder de negociacién con los clientes y
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proveedores. Lograr resultados como una rotacion de inventarios alta, un pago por parte
de sus clientes casi inmediata y evitar costos fijos como vender via web y no pagar por
el local de una tienda para exhibir los libros; fue clave para obtener un ciclo del efectivo

negativo.

1.2.3. Célculo de los ciclos operativo y del efectivo

Para realizar el calculo del ciclo operativo y el ciclo del efectivo, hay que empezar por
analizar el balance general. En él se encontrard informacion referente a cuénto tarda una

empresa en vender y cobrar los bienes que ofrece.

Se deberan analizar cuentas como la de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas
por pagar e identificar cual es la cifra inicial y final de cada afio para poder obtener un
promedio.

Asimismo, también resulta pertinente evaluar el estado de resultados de la
empresa con la intencién de identificar datos como las ventas y el costo de los bienes

vendidos. Esta informacion sera util para la hallar el ciclo operativo y el ciclo del efectivo.

Para entender de manera mas clara y dinamica la teoria, se tomara un ejemplo
practico sobre como se realizan los calculos del periodo promedio de inventario, periodo
promedio de pago y periodo promedio de cobro. Estos tres componentes serviran para

hallar el ciclo operativo y el ciclo del efectivo.

Ross, Westerfield y Jordan (2010) proponen un ejemplo que retrata dicha

dindmica de manera eficiente.

Tabla 1.3

Ejemplo de balance general (miles de ddlares)

Partida Inicial Final Promedio
Inventario $2,000 $3,000 $ 2,500
Cuentas por cobrar 1,600 2,000 1,800
Cuentas por pagar 750 1,000 875

Nota: Ejemplo de balance general para el célculo de ratios financieros.

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2010)
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Tabla 1.4

Ejemplo de estado de resultados (miles de ddlares)

Ventas netas 11,500

Costo de los bienes vendidos 8,200
Nota: Ejemplo de estado de resultados para el calculo de ratios financieros.

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2010)

A partir de esos estados se calculan la rotacion de inventarios, el periodo de
inventarios, la rotacion de cuentas por cobrar, etc.

Rotacion de inventarios = Costo ventas/Promedio inventarios

Rotacion de inventarios = 8 200/ 2 500 = 3.28 veces

Periodo de inventario = 365 dias/Rotacion del inventario

Periodo de inventario = 365/3.28 = 111.3 dias

Rotacién de cuentas por cobrar = Ventas a crédito/Cuentas por cobrar promedio

Rotacién de cuentas por cobrar = 11,500/1,800 = 6.4 veces

Periodo de cuentas por cobrar = 365 dias/Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo de cuentas por cobrar = 365/6.4 = 57 dias

El ciclo operativo es la suma de los periodos de inventario y de cuentas por cobrar:

Ciclo operativo = Periodo de inventario + Periodo de cuentas por cobrar

Ciclo operativo = 111 dias + 57 dias = 168 dias

El ciclo del efectivo (se requiere el periodo de cuentas por pagar)

Rotacion de cuentas por pagar = Costo de ventas/Cuentas por pagar promedio

Rotacion de cuentas por pagar = 8,200/875 = 9.4 veces

Periodo de cuentas por pagar = 365 dias/Rotacion de cuentas por pagar

Periodo de cuentas por pagar = 365/9.4 = 39 dias

Por ultimo, el ciclo del efectivo es la diferencia entre el ciclo operativo y el periodo de

cuentas por pagar:
Ciclo del efectivo = Ciclo operativo — Periodo de cuentas por pagar
Ciclo del efectivo = 168 dias — 39 dias = 129 dias

(Ross, Westerfield, Jordan, 2010, p.584-586).
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Interpretacion del ejemplo:

La rotacién de los inventarios fue de 3.28 veces, lo que indica que fue esa cantidad

de veces las que se compraron y vendieron los inventarios.

El periodo promedio de inventario fue de 111.3 dias, con lo que se determina que
esa fue la cantidad de dias que se mantuvieron los inventarios antes que estos sean

vendidos.

En cuanto a la rotacion de cuentas por cobrar, el resultado de éstas fue de 6.4
veces, lo que determind un periodo de cuentas por cobrar de 57 dias. Esto significa que
los clientes a los que la empresa vendio sus inventarios, demoraron 57 dias en darle el

efectivo por la venta.

El ciclo operativo fue hallado sumando el periodo de inventarios y el periodo de
cuentas por cobrar, lo que dio un total de 168 dias. Esto significa que todo el proceso
mencionado demora 168 dias, es decir, desde el momento en el que la empresa compra
los inventarios a sus proveedores, hasta que los vende y hace efectivo el cobro por la

venta.

El periodo promedio de pago significa el periodo que la empresa demora en pagar
por la compra de los inventarios o de la materia prima. El resultado obtenido del periodo

de pago fue de 39, dias en lo que se demora en pagarle a sus proveedores.

Finalmente, el ciclo del efectivo es la resta del ciclo operativo menos el periodo
de pago, por lo cual el resultado fue 129. Con esto se concluye que hay una brecha de
129 dias entre el momento en que hay una salida de efectivo por el pago a los proveedores

y el momento en el que ingresa efectivo por el cobro de los bienes vendidos.

Como se vio en puntos anteriores, el ciclo del efectivo es determinante para las
decisiones de financiamiento de corto plazo de una empresa. Cuanto mas corto sea el
ciclo del efectivo menor sera el financiamiento que requiera una compaiiia, sin embargo
un mayor numero de dias del ciclo del efectivo ampliara la brecha de tiempo que hay
entre el pago de los inventarios y el cobro por la venta de los mismos; lo que hara que el

financiamiento que se necesite sea mayor.

El financiamiento se requiere para cubrir los inventarios y el tiempo que tardan
los clientes en pagar (cuentas por cobrar). De esta manera, la intencion de toda empresa

deberé ser acortar el ciclo del efectivo de la siguiente manera:
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e Aumentando el periodo de pago.
e Reduciendo el periodo de inventarios.

e Reduciendo el periodo de cobro.

Un indicador basico para el anlisis pueden ser los ratios de rentabilidad. Existe
una relacion entre el ciclo del efectivo y la rentabilidad de la empresa. La rotacién de
activos es indicador para medir la rentabilidad y crecimiento de una compaiiia, por lo que
mientras mayor sea la el ratio Ventas/Activos, mayor sera el rendimiento sobre los activos
(ROA) vy el rendimiento sobre el capital (ROE). De este modo, mientras menor sea el

ciclo del efectivo, menor seré la inversion en inventarios y cuentas por cobrar.

Para comprender lo anterior, cabe recalcar que el rendimiento sobre los activos
(ROA) se define como la Utilidad neta/Ventas por las Ventas/Activos. De la misma
forma, el rendimiento sobre el capital (ROE) se define como Utilidad neta/Ventas por
Ventas/Activos por Activos/Patrimonio.

La relacion del ciclo operativo y ciclo del efectivo con la investigacion se
evidencian con la siguiente pregunta: ;Qué relevancia tienen el ciclo operativo y el ciclo
del efectivo para analizar el financiamiento bancario de corto plazo que solicitan las
PYMES?

Las empresas, en este caso las PYMES, solicitan préstamos bancarios de corto
plazo con la intencién de obtener liquidez para realizar inversiones en activos o para

compensar la brecha de tener un ciclo del efectivo positivo.

Como se sabe, las pequefias y medianas empresas en la gran mayoria de casos
necesitan dinero para comprar inventarios o para compensar el tiempo en el que sus

clientes se demoran en pagar.

El tema de la investigacion surge a partir de la necesidad de financiamiento de las
empresas, y como hemos visto teéricamente a lo largo de este capitulo, el financiamiento
es la base para compensar brechas como la del ciclo del efectivo y para acercarse mas al

objetivo final de toda empresa: la creacion de valor.

De esta forma, se determina que el financiamiento de las PYMES es elemental
para su crecimiento y evolucion a lo largo del tiempo, por lo que entender el ciclo
operativo y el ciclo del efectivo era basico para conocer el por qué su necesidad de la
obtencion de recursos a través de una deuda de corto plazo.
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1.3. Analisis de la relacion econdmica de las variables del modelo

El modelo econdmico que plantea esta investigacion consta en la relacion que existe entre
cuatro variables financieras como son las ventas, inventarios, flujo de caja y tasa de
interés; y su impacto sobre la variable dependiente que es la deuda bancaria a corto plazo

que asumen las PYMES.

En el capitulo 111 se aplicard una regresion econométrica para una muestra de
PYMES analizando la relacion de las cuatro variables explicativas con la variable
dependiente. Sin embargo, previo a realizar las distintas pruebas economeétricas en busca
de resultados cuantitativos, es necesario hacer un analisis teorico del porque se tomaron

estas cuatro variables para explicar a la deuda de corto plazo que asumen las PYMES.

Para entender el modelo, es elemental identificar la relacion tedrica entre las
variables exdgenas y la enddgena. De esta manera se evaluara teéricamente el efecto que
podrian tener las ventas, los inventarios, el flujo de caja y la tasa de interés sobre la deuda

bancaria de corto plazo.

A continuacion se plantearan las relaciones individuales que existen entre cada
una de las variables independientes con la variable dependiente. Lo que permitira
entender la relacién econdémico-financiera que las relaciona y que posteriormente

permitird entender de manera mas sencilla el modelo.

1.3.1. Deuda bancaria de corto plazo y ventas

Las PYMES son empresas que estan en continuo crecimiento; pero un problema que
enfrentan estas entidades es como financiarlo. Desde que la deuda de corto plazo de los
bancos es una fuente de financiamiento de la PYMES, se espera que exista una relacion
positiva entre el crecimiento de las ventas y la deuda bancaria de corto plazo que éstas

asumen.

Asimismo, la empresa no solo busca un crecimiento de sus ventas, si no también
generar valor. Por este motivo, se busca mejorar el ciclo del efectivo a través de un
financiamiento bancario de corto plazo, Esto les permitira compensar el tiempo entre que

vende sus inventarios y cobra por ellos. Por lo tanto, se esperaria que las PYMES en
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busca de la creacion de valor para el negocio, tomen una deuda bancaria de corto plazo

para financiarse y asi mejorar su ciclo del efectivo.

1.3.2. Deuda bancaria de corto plazo e inventarios

Una de las decisiones que tienen que tomar las PYMES es como financiar sus inventarios.
La teoria financiera de corto plazo indica que las empresas pueden financiar sus
inventarios con cuentas por pagar (crédito de los proveedores), capital propio y con deuda
bancaria de corto plazo. Por ello, se espera que exista una relacion positiva entre el
crecimiento de los inventarios de las empresas y la deuda de corto plazo bancaria que

éstas asumen.

1.3.3. Deuda bancaria de corto plazo y flujo de caja

Una mayor disponibilidad de liquidez o mayor flujo de caja pueden ser utilizados para
financiar las actividades operativas de las PYMES; es por ello que la teoria sefiala que a
mayor liquidez, una empresa tendra una mayor capacidad de pago. Esta capacidad de

pago respalda a una empresa a obtener un mayor nivel de endeudamiento.

Los bancos establecen politicas de crédito que deben de cumplir las PYMES para
tener acceso al crédito bancario. Dentro de estas politicas, la capacidad de pago del
deudor es la variable fundamental para acceder a un crédito (ver resolucion SBS N° 808-
2003, punto 2.1. relativo a los criterios de evaluacion para el otorgamiento del crédito).

Asi, los bancos en su proceso de evaluacion crediticia tienen como variable
fundamental la capacidad de pago y consideran el flujo de caja después de deuda para
fijar el monto del préstamo. Por ello, se espera que exista una relacion positiva entre el

flujo de caja de las PYMES y la deuda bancaria de corto plazo que asumen.

1.3.4. Deuda bancaria de corto plazo y tasa de interés

La tasa de interés es el costo financiero que tienen que asumir las PYMES por el monto
que piden prestado al banco. Por lo tanto, un incremento de la tasa de interés implicaria
que las PYMES enfrenten un mayor costo financiero. Por tal motivo, las pequefias y
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medianas empresas tendran mayores incentivos para reducir su deuda y buscar otra fuente
de financiamiento mas economica. Debido a esto, se esperaria que exista una relacién

inversa entre la tasa de interés y el monto de deuda que asumen estas empresas.

En conclusién, se determina que es necesario conocer de manera tedrica los
principales puntos que envuelven a las PYMES vy su financiamiento. Es por tal motivo
que se explicaron sus objetivos y que porcentaje representan del total de empresas en el

Per( y en la ciudad de Lima.

El marco legal-institucional de las politicas de financiamiento sirvié para conocer
cuéles son las entidades que regulan el sistema financiero, y cuales otras promueven el
apoyo a las pequefias empresas. Ademas, a través de este punto se conocieron las medidas
de apoyo que crearon las entidades reguladores para facilitar el acceso al crédito por parte
de las PYMES.

El ciclo operativo y el ciclo del efectivo se explicaron de manera dinamica a través
de un ejemplo practico para entender porque las empresas necesitan financiamiento. Las
empresas necesitan cubrir la brecha que les genera un ciclo del efectivo positivo, por lo
que para reducir su financiamiento es necesario aplicar distintas estrategias que mejores

este ciclo.

Se realiz6 un andlisis de la relacién econdmica que existe entre las cuatro variables
exogenas del modelo como son las ventas, inventarios, flujo de caja y la tasa de intereés;
con la deuda bancaria de corto plazo. Este andlisis tedrico permite entender la relacion
econdmica que existe en el tema, para que posteriormente sea evaluada en el capitulo 111

a través de un modelo econométrico, que permita obtener resultados cuantitativos.

A través del estudio de este capitulo se concluye que las PYMES son una parte
determinante de la economia del pais ya que representan alrededor del 99% de las
empresas en el pais, por lo tanto, analizar su comportamiento para proponer estrategias

de mejora es muy importante para la economia.

Asimismo, se entendié que el financiamiento es una herramienta fundamental
para el crecimiento de las empresas, por lo que se deberan evaluar las alternativas

existentes de acceso al crédito para tomar la mejor decision financiera.

El ciclo del efectivo es el periodo de tiempo que hay que acortar para requerir un
menor financiamiento bancario. Una disminucion de la brecha del ciclo del efectivo

mejorara la liquidez de las PYMES.
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Finalmente, se encontrd una relacion econdémica entre las variables que pretenden
explicar el modelo y la deuda bancaria de corto plazo, por lo que el tema ahora esta en
ver el nivel de significancia de cada una de ellas e identificar cual es el orden de
importancia de cada variable para el modelo.
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CAPITULO II: EVOLUCION DE LAS VARIABLES

En este capitulo se analiza la evolucion de las principales variables en el marco del

comportamiento de la economia.

2.1. Situacion general

Para evaluar un tema econdmico o financiero, es necesario conocer los antecedentes. Para
este caso, se requiere analizar a las pequefias y medianas empresas, ya que éstas son el
motor de la economia del pais debido a que son un porcentaje mas que significativo del

total de empresas que hay en el Perd.

Evaluar el comportamiento de la economia, el producto bruto interno y el sector
financiero, resultado determinante para conocer la realidad en la que se desenvuelve la
investigacion. Conocer el contexto con estadisticas y ver las lineas de tendencia que han
seguido estos indicadores a través del tiempo permitira entender el entorno y poder hacer

un analisis méas preciso.

La investigacion consta en evaluar el crédito que obtienen las pequefias y
medianas empresas de una entidad bancaria y analizar cuales son las variables financieras
mas significativas para la obtencion del mismo. Es importante recalcar que el estudio fue
hecho para el afio 2014, por lo que es conveniente conocer cudl ha sido el comportamiento

de la economia y del sector financiero en afios previos al periodo de estudio.

Se realizara una evaluacion de un periodo en la mayoria de los casos desde el afio
2009 al afio 2014 con la intencion de evaluar la tendencia de las principales variables de
la economia peruanay de la ciudad de Lima durante ese intervalo de tiempo. De la misma
forma, se determinard a través de la informacion estadistica datos como la evolucion del
producto bruto interno, el porcentaje de la PEA ocupada, la influencia de las MIPYMES
en la economia, la cantidad de MIPYMES que hay en el pais y que porcentaje representan
entre las empresas peruanas; entre otros datos estadisticos que servirdn como base para

entender la realidad del pais y la importancia del tema que se eligio para la investigacion.
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Cabe mencionar que para la evaluacion de gran parte de los datos, ya sea a través
de tablas o de figuras que muestran la tendencia del comportamiento de las variables, se
utilizé informacion de la ciudad de Lima ya que en la delimitacion del tema se eligié
dicha ciudad para evaluar las variables que influyen en la decisiéon de financiamiento

bancario de corto plazo de las PYMES.

¢Por qué la ciudad de Lima? Como veremos en éste capitulo, es la ciudad mas
representativa econdmicamente para el pais, ya que es la que cuenta con un mayor
nimero de habitantes, de empresas, de entidades bancarias, entre otros factores

determinantes para haber sido elegida.

Asimismo, sélo la ciudad de Lima cuenta con aproximadamente la mitad de las
PYMES del pais, por lo que es una referente para evaluar el comportamiento de estas

pequefias y medianas empresas.

En cuanto a la situacion general, el pais y la ciudad vienen experimentando un
crecimiento econdémico sostenido desde hace ya algunos afos atras a pesar de la crisis
inmobiliaria que afectd Estados Unidos a partir del afio 2008. Esta crisis tuvo una
repercusion en la economia mundial, sin embargo, Per( a pesar de desacelerar su
crecimiento econdmico, continud teniendo una curva ascendente en cuanto a la evolucion
del PBI.

Por ello, para comprender el tema de investigacion, se necesita hacer un analisis
que mida la evolucion de las variables econémicas del pais en el tiempo, tal como el PBI,
la PEA, el desempleo, el sistema financiero; como se mencioné anteriormente. De esta
forma, si se entiende el contexto en el que operan las PYMES, se podra entender el tema

de investigacion con mayor exactitud.

La informacion obtenida a continuacion fue de fuentes como el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEI), la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
el Banco Central de Reserva del Per(, el Ministerio de Produccion, entre otras entidades

que seran citadas a continuacion, de acuerdo al aporte de cada una de éstas.
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2.2. Sector econémico

La coyuntura macroeconomica y legal influye de manera significativa en el desarrollo de
las PYMES, de tal manera resulta sumamente necesario analizar la dindmica de su

comportamiento en el tiempo y su evolucion.

2.2.1. PBI real y variaciones anuales, 2009 — 2014
Tabla 2.1

PBI real y variaciones anuales, 2009-2014

Fecha PBI (mill. S/. de 2007) PBI real (var. %)
2009 352,584 1,0
2010 382,380 8,5
2011 407,052 6,5
2012 431,273 6,0
2013 456,159 5,8
2014 466,844 2,4

Nota: Evolucién del PBI real y variacion del PBI real. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2018).

En la tabla 2.1 se ha analizado la variacion porcentual del producto bruto interno
entre los afios 2009 y 2014. Como se puede observar en la tabla, el afio donde se

experiment6 un mayor crecimiento fue el afio 2010, ya que se crecid a una tasa de 8.5%.

Asimismo, de acuerdo a estos nimeros se puede concluir que Peru es uno de los
paises con mayor crecimiento econdmico de la region, ya que presenta una evolucion en

su PBI superior al de otros paises de Sudameérica.

Como se ve en la figura 2.1, ha habido un crecimiento del producto bruto interno
entre los afios 2009 y 2014. El PBI del afio 2009 fue de 352 584 soles y el del afio 2014
de 466 844 soles; es decir, en este periodo de 6 afios (2009-2014), ha habido un
crecimiento de 32.41% entre el primer y el ultimo afo. Este crecimiento es realmente
significativo considerando la crisis y desaceleracion econdmica mundial que empez6 en
el afio 2008 debido a la crisis inmobiliaria que hubo en Estados Unidos. Esta crisis trajo

consigo un impacto economico mundial, ya que afectd de manera directa a las demas
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economias del mundo, por lo que generd que estas contraigan su crecimiento o en el peor

de los casos tengan una curva descendente en su PBI para los afios mencionados.

Figura 2.1

Tendencia del PBI real y de las variaciones del PBI. Periodo 2009-2014

Produccién y demanda inferna (indice 2007 = 100)
(Ene09 - Dic14)
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Nota: Tendencia del PBI real y de las variaciones del PBI. Periodo 2009-2014.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

En el caso de Per(, el auge econdmico por el que atravesaba le permitio seguir
creciendo a una tasa por encima de otros paises del continente. Manteniendo constante

su promedio de crecimiento entre 5% y 7% para estos afnos.

En cuanto a la figura mostrada lineas arriba, ésta muestra la tendencia mensual
que tuvieron el producto bruto interno y la variacion del mismo; desde Enero de 2009
hasta Diciembre de 2014. La linea roja muestra una pendiente positiva ya que el producto
ha experimentado un crecimiento sostenido durante los afios en mencién; presentando

picos de rendimiento en algunos meses del afio como se ve en la figura.

De la misma forma, se grafico la tendencia de la variacion del PBI durante el
mismo periodo de tiempo, donde se observa una linea celeste por encima de 0.00
demostrado que las variaciones del producto fueron siempre positivas durante esos afos,

contrastando a la linea roja que demuestra el crecimiento del PBI.
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2.2.2. PBI por sectores, 2009 — 2014
Tabla 2.2

PBI por sectores, 2009-2014

. . Mineria e
T P e S S e
2009 20,873 2,352 50,076 53,502
2010 21,766 1,891 50,714 59,255
2011 22,658 2,892 51,043 64,330
2012 23,991 1,960 52,473 65,265
2013 24,362 2,445 55,035 68,508
2014 24,814 1,762 54,605 66,005

Nota: Distribucion del PBI segun los distintos sectores econémicos. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2018)

Tabla 2.3

PBI por sectores, 2009-2014

Fecha C(chrr:iﬁ.rg/c.c(ij(Zn Comercio (mill. Elec_tricidad y Agua O_tros Servicios
2007) S/. de 2007) (mill. S/. de 2007)  (mill. S/. de 2007)
2009 20,360.00 35,936.00 6,013.00 163,472.00
2010 23,993.00 40,420.00 6,501.00 177,840.00
2011 24,848.00 44,034.00 6,994.00 190,253.00
2012 28,779.00 47,218.00 7,401.00 204,186.00
2013 31,353.00 49,984.00 7,811.00 216,603.00
2014 31,869.00 52,193.00 8,193.00 227,403.00

Nota: Distribucion del PBI segun los distintos sectores econémicos. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (2018)

Un tema que es fundamental para analizar a que se debe el crecimiento del
producto bruto interno, es evaluar cuales son los sectores que tienen un mayor aporte
sobre la economia local. La tabla 2.3 permite ver cuales son los rubros econémicos con

mayor significancia para el pais.
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Se realiz6 un analisis por un periodo de 6 afios (2009-2014) y se evaluaron los 8
tipos de sectores econdémicos que se hallaron en las series estadisticas del Banco Central

de Reserva del Peru.

A continuacidn, se presenta la figura de un gréfico de barras para analizar los

aportes de los distintos sectores a la economia.

Figura 2.2
PBI por sectores econdmicos, 2009 — 2014
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Nota: Distribucién gréafica del PBI segun los distintos sectores econémicos. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

A través de la figura se puede observar la gran diferencia que existe entre el sector
“otros servicios” y el resto de sectores economicos. El grafico presenta la evolucion que
han tenido los distintos rubros econémicos por un periodo de 6 afios (2009 — 2014) y cual
ha sido su tendencia durante este periodo.

Se puede observar que el sector agropecuario, mineria e hidrocarburos,
manufactura, construccion, comercio, electricidad y agua, y otros servicios han
presentado un crecimiento constante durante los afios analizados (a excepcion del afio
2014 donde la manufactura cayé ligeramente). Esto a diferencia del otro sector
econdmico que se la pesca y que ha tenido variaciones positivas y negativas entre dichos

anos.
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La figura del grafico de barras sirve para observar la diferencia que hay entre un
sector y otro para analizar su aporte en la economia afio a afio, sin embargo, para
complementar éste grafico se puede revisar la tabla que aparece lineas arriba donde se
detalla el aporte cuantitativo afio a afio de los 8 sectores mencionados.

Siendo el 2014 el dltimo afio en evaluacion, se tomo dicho afio para hacer el
ranking. Se concluye que el orden de incidencia de los sectores econémicos sobre PBI es

el siguiente:

Tabla 2.4

Ranking del PBI real por sector econémico (2014)

Sector MlIl de S/. Ranking % del PBI
Otros servicios 227,403 1 48.71%
Manufactura 66,005 2 14.14%
Mineria e

Hidrocarburos 54,605 3 11.70%
Comercio 52,193 4 11.18%
Construccion 31,869 5 6.83%
Agropecuario 24,814 6 5.32%
Electricidad y agua 8,193 7 1.75%
Pesca 1,762 8 0.38%
TOTAL 466,844 100%

Nota: Ranking del PBI por sector econémico. Afio 2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

La intencidn de esta tabla es identificar el porcentaje de aporte sobre el PBI tienen
las distintas actividades economicas. La ultima columna demuestra numéricamente que

proporcion del 100% del producto bruto interno representa cada rubro.

Se puede determinar que el sector con mayor aporte al producto bruto interno es
el de “otros servicios”, con 227 403 millones de soles sobre los 466 844 millones del

total, es decir, el rubro “otros servicios” represent0 el 48.71% del PBI.

Como se puede apreciar en las tablas anteriores, los sectores econémicos estan
divididos en ocho, sin embargo el sector “otros servicios” es la aglomeracion de un grupo

de actividades econdmicas que se realizan en el pais pero que no son lo suficientemente
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grandes como para estar en el ranking individualmente, por lo tanto la agrupacion de las

distintas actividades econdmicas es considerada como “otros servicios”.

Ademas, después de “otros servicios”, los otros sectores que la siguen por aporte
econdmico son: la manufactura (14.14%), mineria e hidrocarburos (11.70%), comercio
(11.18%), construccion (6.83%), agropecuario (5.32%), electricidad y agua (1.75%), y

pesca (0.38%), respectivamente.

Como se puede apreciar, existe una gran diferencia entre el primero y el segundo

(13

del ranking. El sector “otros servicios” representa el 48.71% del total como se
mencionaba lineas arriba, mientras que el sector manufactura representa el 14.14% del
PBI. De esta manera existe una diferencia de 34.57% entre primero y segundo del
ranking. Sin embargo, a partir del tercer lugar en adelante, la brecha de diferencia entre

uno y otro sector es corta.

2.2.3. IPC Lima, 2009 - 2014

Se ha evidenciado una evolucion y tendencia significativa en el indice de Precios al
Consumidor a lo largo de los afios, variable que afecta en cierto modo la dindmica

econdmica a través del consumo privado.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) es una variable importante para el
analisis de la situacion econdmica, ya que este indicador evalta la evolucién de los

precios de los bienes y servicios de los principales alimentos (canasta familiar).

El IPC es un indicador que sirve para medir la inflacion en un pais, por lo que se

considera importante colocar este estudio en la investigacion.

Como se puede apreciar en la Tabla 2.5, el IPC siempre fue positivo durante los
afios de estudio y tuvo un promedio de 2.62% durante ese intervalo, manteniéndose

dentro del rango lo esperado segun las proyecciones del pais de afios anteriores.

El afio que presentd una mayor variacion fue el 2011, ya que hubo un crecimiento

de 4.7% del IPC con respecto al afio anterior.
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Tabla 2.5
Variacion anual IPC Lima, 2009-2014

Fecha IPC (var. %)
2009 0,2
2010 2,1
2011 4,7
2012 2,6
2013 2,9
2014 3,2

Nota: IPC de la ciudad de Lima. Periodo 2009-2014.

Fuente: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (2018)

Figura 2.3

Tendencia IPC Lima y variacion IPC Lima anual, 2009-2014
Precios (2009 = 100)
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Nota: Evolucion y tendencia del IPC Lima y la variacién porcentual del IPC Lima. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2018)

Asimismo, en la figura se ha graficado la tendencia que presentan tanto el IPC de
la ciudad de Lima, como la variacién porcentual que ha afectado al mismo. Como se ve
en la figura, la linea roja es la evolucion del IPC de Lima desde Enero de 2009 hasta
Diciembre de 2014, donde se ve claramente que cuenta con una pendiente positiva. Esto
quiere decir que el indice de precios al consumidor ha ido aumentado progresivamente

en la capital peruana.
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Del mismo modo, el grafico muestra una linea celeste, la cual revela el
comportamiento de la variacion del IPC de Lima durante el mismo periodo. Como se ve,
la variacion siempre fue superior a cero y no presenta una tendencia definida, ya que ha

tenido pequenas alzas y bajas durante el tiempo.

El tema del indice de precios al consumidor es importante para la investigacion
ya que la tendencia creciente que viene demostrando esta variable a lo largo de los afios
indica un aumento de la inflacién en la ciudad y del pais. Aun asi, el nivel de inflacién se
encuentra dentro del rango esperado, por lo que no es un problema grande para las
empresas, sin embargo es importante entender la relacion que tiene el IPC con el

financiamiento de las PYMES.

El IPC presenta una subida de los precios durante el periodo analizado (2009 —
2014), lo que tiene una relacion directa con la inflacion en el periodo que ha ido en alza.
Una mayor inflacion hara que aumenten los precios de los principales bienes, por lo que
los costos de las empresas aumentan debido a este factor. Un aumento en los costos
reduce la liquidez de las PYMES por lo que tienen menos recursos propios para
autofinanciarse. En conclusién, el aumento del IPC disminuiria la liquidez de las
PYMES, lo que las obligaria a depender en mayor medida de un financiamiento de

recursos ajenos, en este caso de un préstamo bancario.

2.3. Poblacion economicamente activa
Se puede definir a la poblacion econdmicamente activa (PEA) como la poblacion que se

encuentra en edad de trabajar y que en la actualidad tienen o estan en busca de un trabajo.

La poblacion economicamente activa de la ciudad de Lima es un factor importante
a analizar para conocer una variable econdmica importante de la ciudad en la que se

realizd la investigacion.
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2.3.1. PEA Lima, 2009 — 2014
Tabla 2.6

PEA Lima, 2009-2014

Fecha PEA Total en Lima PEA'Ocupada enLima PEA Desocupada en Lima
(miles de personas) (miles de personas) (miles de personas)
Dic-09 4,758 4,332 425
Dic-10 4,642 4,337 305
Dic-11 4,919 4,529 390
Dic-12 4,840 4,589 252
Dic-13 4,988 4,664 325
Dic-14 4,904 4,634 271

Nota: PEA de la ciudad de Lima, tomando el mes de Diciembre de cada afio como referencia. Periodo
2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2018)

¢ Por qué es importante conocer la PEA de la ciudad de Lima? Porque sirve como
indicador para medir el desarrollo social y econémico de la ciudad a través de un periodo
de tiempo, analizando la evolucion que éste ha tenido. Asimismo, permite medir factores
como el crecimiento de la cantidad de personas en capacidad de trabajar (PEA total) y

contrastarla con la PEA ocupada para evaluar si existio algun tipo de progreso.

Para realizar el analisis se tom& como referencia el mismo mes de cada afio
(Diciembre) para el periodo 2009 — 2014 con la finalidad de identificar el

desenvolvimiento de la poblacion econGmicamente activa.

Tabla 2.7

Variacion anual de la PEA

Fecha Variacion PEA Variacion PEA Variacion PEA
Total Ocupada Desocupada

Dic-09 - - -

Dic-10 -2.44% 0.12% -28.24%
Dic-11 5.97% 4.43% 27.87%
Dic-12 -1.61% 1.32% -35.38%
Dic-13 3.06% 1.63% 28.97%
Dic-14 -1.68% -0.64% -16.62%

Nota: Variacién de la PEA total, PEA ocupada y PEA desocupada de la ciudad de Lima. Periodo 2009-
2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2018)
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Se puede observar que la PEA total de la ciudad de Lima no siempre experimentd
un crecimiento. Tuvo variaciones positivas como negativas, lo que indica no hubo un
aumento progresivo de las personas en edad de trabajar. Sin embargo, si se compara el
primer afio (2009) con el ultimo (2014), se puede apreciar que la PEA total aumentd de
4 758 a 4 904 (miles de personas), lo que significa que la PEA total se incremento en

3.07% del primer al ultimo afio.

Con respecto a la PEA ocupada, ésta tuvo una variacion positiva afio a afio desde
el 2009 hasta el 2013, sin embargo experiment6 una disminucion de -0.64% del afio 2013
al afio 2014. La variacion mas alta sucedié en el afio 2011 donde hubo un incremento de

4.43% con respecto al afio anterior.

En cuanto a la PEA desempleada, ésta no tiene un comportamiento definido, ya
que durante el periodo evaluado presenta grandes variaciones entre un afio y el otro. Las
variaciones por las que atraviesa son tanto son positivas como negativas; por lo que no

se puede determinar con exactitud un tipo de comportamiento de la variable.

A continuacion se presenta una tabla que evalua el ratio PEA ocupada/PEA total:

Tabla 2.8

Ratio PEA ocupada/PEA total de Lima. 2009-2014

e | PERILTLITS i s "4 PEACeupaca/PEA
personas)
Dic-09 4,758 4,332 91.05%
Dic-10 4,642 4,337 93.43%
Dic-11 4,919 4,529 92.07%
Dic-12 4,840 4,589 94.81%
Dic-13 4,988 4,664 93.50%
Dic-14 4,904 4,634 94.49%

Nota: Evaluacion del ratio PEA ocupada/PEA total de la ciudad de Lima. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (2018)

Se puede determinar que el afio que hubo un mayor ratio de PEA ocupada sobre
la PEA total fue el 2012. En dicho afio, la PEA ocupada fue de 94.81%, lo que significa
que la PEA desempleada solo representaba el 5.19%.
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Ademas, es conveniente evaluar como evolucioné la PEA ocupada entre el primer
y el ultimo afio. En el afio 2009 la PEA ocupada era de 91.05% y para el afio 2014 la PEA
ocupada fue de 94.49%. Este aumento en el ratio demuestra una mejora social y
econOmica, ya que demuestra que la empleabilidad en la ciudad mejoro.

A continuacion se presenta una figura en la cual se evalla la tendencia de las tres

variables: PEA total de Lima, PEA ocupada de Lima y PEA desocupada de Lima.

Se considera oportuno realizar una figura que grafique las tendencias para sacar

una conclusién de acuerdo al comportamiento general de las variables en el tiempo.

La linea roja representa a la PEA total de Lima y se muestra una tendencia
ligeramente positive con algunos picos mas altos en los que la PEA total aumento6 durante
periodos especificos. Se puede determinar que la pendiente es positiva y que la PEA en

general ha aumentado desde el primer afio al Gltimo.

Figura 2.4
Empelo mensual en Lima Metropolitana. 2009-2014
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Nota: Tendencia y evolucion del empleo en Lima Metropolitana. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (2018)

La linea verde representa a la PEA ocupada en Lima y presenta una tendencia
similar a la linea roja. Se concluye que hubo un incremento de la PEA ocupada en la
ciudad de Lima entre el primer y el altimo afio y que el promedio entre todos los afios fue
de 4 664 miles de habitantes.
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Por altimo, la linea azul representa a la PEA desocupada de Lima. Lo que se puede
apreciar es que dicha variable presenta una tendencia ligeramente negativa, lo que habla
de una disminucion de la PEA desempleada en la capital. Esta disminucion da indicios
de una mejora en la empleabilidad, por lo tanto en la economia del pais durante los afios
2009 y 2014.

El aumento de la PEA ocupada en Lima indica que hay mas personas trabajando,
lo que es un sintoma que hay mas empleo. Sabiendo que la mayoria de trabajadores en la
ciudad, laboraen PYMES, se puede inferir que el crecimiento de las pequefias y medianas

empresas ha brindado trabajo a mas personas en la ciudad de Lima.

En ese sentido se puede inferir que el mayor nimero de empleos ocupados tendran
como consecuencia un mayor flujo de dinero en la economia, cuyo efecto se vera

reflejado en el dinamismo de la misma.

2.3.2. PEA ocupada Lima, por categorias, 2009 — 2014
Figura 2.5
PEA ocupada en Lima, por categorias. 2009-2014
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Nota: Tendencia y evolucion de la PEA ocupada, segun las distintas categorias. Periodo 2009-2014.
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2018)

La PEA ocupada se divide en tres categorias: Trabajador independiente,

trabajador dependiente y trabajador no remunerado. La figura muestra la tendencia de las
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tres categorias a través del tiempo. Como se sabe, esta evaluacion se realizé entre Enero
de 2009 y Diciembre de 2014.

La linea verde representa a los trabajadores dependientes y muestra una pendiente
ligeramente positiva, donde se puede afirmar que la cantidad de trabajadores
dependientes en la ciudad de Lima, entre el afio 2009 y 2014 ha aumentado de manera

progresiva pero poco significativa.

La linea roja representa a los trabajadores independientes, es decir aquellos que
trabajan en una empresa o que son subordinados de alguien. La tendencia de esta linea
presenta pequefias desviaciones pero con una tendencia horizontal, lo que permite inferir
que la cantidad de trabajadores independientes no ha variado mucho a lo largo de los

anos.

Finalmente, la linea azul es la representacién de los trabajadores no remunerados,
que como ejemplo se pueden citar a las amas de casa. Con una tendencia similar a la de
los trabajadores independientes, la linea de tendencia azul presenta pequefias
desviaciones pero tiene una tendencia horizontal, con lo que podemos afirmar que la

cantidad de trabajadores no remunerados no ha variado en gran magnitud.

El aumento de la PEA ocupada independiente y el ligero aumento de la PEA
ocupada dependiente, indican que hay una mayor cantidad de ciudadanos con empleo. Al
conocerse que las PYMES representan alrededor del 99% de las empresas, se puede
determinar que este aumento de trabajadores se ha dado en las pequefias y medianas
empresas en su mayoria. Esto indica y confirma un crecimiento sostenido de las PYMES

en la ciudad.

Cabe resaltar que para impulsar este crecimiento que van teniendo las pequefias y
medianas empresas a traves de los afos, es necesario el financiamiento tanto para los
activos corrientes, como para seguir impulsando este desarrollo que vienen teniendo

desde hace algun tiempo atras.
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Figura 2.6

PEA ocupada Lima, por categorias. Afio 2014

Empleo mensual en Lima Mefropolitana (miles de personas)
Dic14
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PEA Ocupada - Por
Categoria Ocupacional -
Dependiente (miles de
personas)
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Nota: Distribucién de la PEA ocupada por categorias para la ciudad de Lima. Afio 2014,

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(i (2018)

Se consideré oportuno colocar una figura donde se represente en un gréfico
circular el porcentaje de los tres tipos de trabajadores sobre el total. Para éste grafico por
categorias, se tomd en cuenta Unicamente el Gltimo afio (2014) para que coincida con el

periodo de estudio de ésta investigacion.

Se concluye que para el afio 2014, los trabajadores dependientes son la categoria
mas significativa en la ciudad de Lima, ya que representan el 63.1% del total. Ademas,
el segundo lugar es para los trabajadores independientes que representan el 32.5% del
total. Finalmente, los trabajadores no remunerados componen al 4.4% del total.
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2.3.3. PEA ocupada Lima por tamafio de empresa

De 1 a 10 trabajadores (pequefias empresas)

Tabla 2.9

PEA ocupada Lima por tamafio de empresa. De 1 a 10 trabajadores (miles de personas)

Fecha 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero 2,465 2,857 2,625 2,688 2,655 2,707
Febrero 2,517 2,816 2,867 2,673 2,898 2,810
Marzo 2,551 2,757 2,751 2,605 2,765 2,861
Abril 2,637 2,836 2,705 2,722 2,756 2,701
Mayo 2,527 2,737 2,693 2,701 2,757 2,672
Junio 2,512 2,637 2,602 2,602 2,782 2,704
Julio 2,594 2,790 2,857 2,741 2,796 2,686
Agosto 2,424 2,684 2,644 2,596 2,710 2,725
Setiembre 2,513 2,682 2,721 2,690 2,740 2,692
Octubre 2,662 2,627 2,762 2,721 2,786 2,859
Noviembre 2,648 2,735 2,553 2,734 2,652 2,710
Diciembre 2,696 2,672 2,747 2,710 2,813 2,752
Promedio 2,562 2,736 2,711 2,682 2,759 2,740
Variacion - 6.78% -0.92% -1.06% 2.88% -0.70%

Nota: PEA ocupada por categorias. Informacion para micro y pequefias empresas (de 1 a 10 trabajadores)
Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2018)

Mediante estas tres tablas se evaluaran la cantidad de trabajadores segun los tres
tamarios de empresas para el afio 2014, afio que coincide con el periodo de estudio de ésta

investigacion.

Las micro y pequefias empresas son las entidades que tienen una mayor
proporcion de trabajadores de la PEA ocupada en la ciudad de Lima. 2 740 mil de los 4
645 mil trabajadores del total trabajan en estas entidades, lo que significa el 58.99% del
total.

Asimismo, las grandes empresas (de 51 a mas trabajadores) cuentan con 1 432
mil de los 4 645 mil trabajadores. Esto significa que la denominadas “grandes empresas”

cuentan con el 30.83% de la PEA ocupada para el afio 2014.

48



Tabla 2.10

PEA ocupada de Lima por tamafio de empresa. De 11 a 51 trabajadores (miles de

personas)
Fecha 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero 454 424 455 470 424 475
Febrero 384 422 398 443 437 476
Marzo 446 422 495 450 486 474
Abril 462 436 520 450 456 489
Mayo 393 493 470 533 465 519
Junio 361 386 435 442 430 488
Julio 397 449 489 478 491 468
Agosto 446 504 495 506 441 503
Setiembre 388 356 445 489 454 447
Octubre 440 458 466 504 544 406
Noviembre 423 470 534 490 461 499
Diciembre 453 478 457 546 456 434
Promedio 421 442 472 483 462 473
Variacion - 4.97% 6.81% 2.51% -4.41% 2.40%

Nota: PEA ocupada por categorias. Informacion para medianas empresas (de 11 a 50 trabajadores) Periodo
2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

En conclusion, Lima es la ciudad que cuenta con la mayor cantidad de empresas
grandes (51 o mas trabajadores) en todo el pais, es por ello que el 30.83% de la PEA

ocupada trabaja en estas entidades.

En cuanto al nivel de importancia, las micro y pequefias empresas son las
entidades donde trabaja la mayoria de personas de la PEA ocupada. En el caso de Lima,
el 58.99% trabaja en micro y pequefias empresas. Estas cifras permiten afirmar que las
micro y pequefias empresas son gran parte del motor de la economia, ya que son el tipo

de empresas que cuenta con un mayor nimero de trabajadores.

Por ultimo, al igual que a nivel nacional, las empresas con las que menos
trabajadores cuentan en Lima Metropolitana son las medianas empresas. 473 mil de los
4 645 mil trabajadores operan en estas entidades, lo que significa el 9.41% del total, para
el afio 2014.
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Tabla 2.11

PEA ocupada de Lima por tamafio de empresa. De 51 a més trabajadores (miles de

personas)

Fecha 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero 1,036 1,068 1,181 1,209 1,325 1,356
Febrero 1,156 1,071 1,203 1,318 1,272 1,419
Marzo 1,137 1,193 1,186 1,394 1,388 1,356
Abril 1,099 1,003 1,165 1,242 1,380 1,395
Mayo 1,164 1,129 1,244 1,288 1,306 1,387
Junio 1,209 1,228 1,270 1,410 1,409 1,505
Julio 1,152 1,071 1,156 1,342 1,386 1,440
Agosto 1,163 1,232 1,270 1,310 1,378 1,401
Setiembre 1,217 1,237 1,223 1,374 1,420 1,495
Octubre 1,184 1,294 1,237 1,302 1,396 1,449
Noviembre 1,172 1,201 1,341 1,359 1,475 1,531
Diciembre 1,183 1,187 1,324 1,332 1,395 1,447
Promedio 1156 1160 1233 1323 1378 1432
Variacion - 0.30% 6.37% 7.30% 4.09% 3.94%

Nota: PEA ocupada por categorias. Informacion para grandes empresas (de 51 a mas trabajadores) Periodo
2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2018)

Ya que ésta investigacion consta sobre el financiamiento bancario de corto plazo
de las PYMES en la ciudad de Lima, fue necesario evaluar e identificar la importancia
que tienen estas pequefias y medianas empresas para el contexto. Conociendo ésta
realidad se podréa tener una idea mas clara sobre la magnitud e impacto que pueden tener

las PYMES como conjunto sobre la economia.

Resulta interesante para el estudio explicar las tendencias de los tres tipos de
empresas segun tamafio para conocer su evolucion entre Enero de 2009 y Diciembre de
2014.

La linea roja representa a las micro y pequefias empresas (de 1 a 10 trabajadores).
A través de la gréafica se puede inferir que ha habido un pequefio aumento en el tiempo
con respecto a la cantidad de personas que laboran en estas entidades. Este aumento se
podria deber a nuevos emprendedores que empiezan con el negocio propio y al crédito

bancario que ofrecen algunas entidades para la creacion de nuevas empresas.
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Figura 2.7

Distribucion y evolucion de la PEA ocupada por tamafio de empresas
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Nota: Tendencia de la PEA ocupada por tamafo de empresas. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2018)

La linea azul represente a las grandes empresas (de 51 a mas trabajadores). Entre
las tres lineas de tendencia evaluadas, la pendiente de la de las grandes empresas es la
mas pronunciada. Esta pendiente positiva muestra un crecimiento de la cantidad de
trabajadores que operan en las empresas méas grandes de la ciudad y que Gltimamente se
tiende a trabajar en las empresas denominadas grandes.

La linea verde representa a las medianas empresas (entre 11 y 50 trabajadores).
Esta linea muestra una tendencia horizontal con una ligera dispersion a través del tiempo.
Con esta informacion se puede inferir que la cantidad de trabajadores que realizan sus

operaciones en empresas medianas se ha mantenido estable entre los afios 2009 y 2014.

Las tendencias mostradas muestran que las empresas mas pequefias son las que
mas trabajo absorben, es decir, que las pequefias empresas tienen la capacidad para
dinamizar la economia y para impulsar importantes factores como el consumo, ya sea a

nivel de los hogares o de las empresas.
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2.3.4. PEA Lima subempleada
Figura 2.8
PEA subempleada Lima Metropolitana. 2009 — 2014
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Nota: Tendencia de la PEA subempleada en Lima Metropolitana. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

La figura sirve para explicar que la cantidad de trabajadores subempleados en la

ciudad de Lima se ha ido reduciendo conforme avanzaban los afios.

La linea roja muestra la tendencia de la PEA subempleada y la pendiente negativa
de ésta, permite sacar la conclusion que ha habido una disminucion de la PEA
subempleada y los datos de la tabla lo confirman: La variacion porcentual en la PEA
subempleada entre los afios 2009 y 2014 fue negativa.

De esta manera se denota que el subempleo en el tiempo se vio significativamente
disminuido, esto se da por diversos factores, como la especializacién y la correcta

eleccidn de carreras técnicas o universitarias.

Este es un buen sintoma en general para el sistema productivo limefio, ya que
existen mas personas trabajando en lo que fueron formados o en lo que eligieron como
carrera. De esta manera, se denota que hay mas gente especializada en las diversas areas

productivas.
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2.3.5. Tasa desempleo Lima

Figura 2.9
Tasa de desempleo en Lima Metropolitana. 2009 — 2014
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Nota: Tendencia de la tasa de desempleo en Lima Metropolitana. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

La figura muestra que la tasa de desempleo en la ciudad de Lima ha ido

disminuyendo progresivamente.

¢A qué se podria deber esta mejora? En primer lugar, el crecimiento progresivo
del PBI durante los Gltimos afios ha traido consigo nuevas y mayores oportunidades de
desarrollo para los peruanos. La innovacion e inversion en nuevos negocios y una mayor
demanda de trabajadores por parte de las empresas resulta un factor determinante para la

disminucion de la tasa de desempleo.

La figura lo muestra asi. Una linea roja, la cual representa a la tasa de desempleo
en Lima Metropolitana con una pendiente negativa y un alto grado de dispersion. Se
podria concluir que los picos que sobresalen en la grafica muestran que el desempleo es
voluble, sin embargo la mejora en la tendencia es evidente, todo esto en favor de la

economia y el desarrollo social.

Resulta importante analizar el comportamiento del desempleo ya que se considera
que tiene una relacién directa con el crecimiento de las PYMES. El desarrollo de las
PYMES en el pais tiene un efecto directo sobre la demanda de trabajadores en el mercado.

Si las PYMES crecen, necesitaran mejorar su capacidad productiva, por lo que se
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requerird una mayor cantidad de mano de obra. Como conclusién a este punto se podria
mencionar que el financiamiento es la base para el crecimiento empresarial, y el
crecimiento de las PYMES tiene una relacién inversa con el desempleo. Por lo tanto, se
podria determinar que a mayor desarrollo de las PYMES, menor desempleo en la ciudad

de Limay en el pais en general.

2.3.6. Remuneraciéon minima vital — nominal

Figura 2.10
Evolucién de la remuneracién minima vital en Perd. 2009 — 2014
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Nota: Tendencia de la remuneracién vital minima en Per(. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

La primera tabla muestra mes a mes el salario minimo vital de los habitantes del
Per(, detallando mes a mes si éste se mantiene o experimenta una subida. Desde Enero
de 2009 a Diciembre de 2014, el salario minimo en el pais ha aumento de 550 a 750 soles

al mes, lo que significa que ha habido un incremento porcentual de 36.36%.

La figura muestra de manera evidente un cambio (aumento de sueldo) en favor de

los trabajadores, los cuales perciben un mayor salario por su trabajo.

Las subidas del salario minimo se dieron especificamente en los siguientes meses:
Diciembre 2010 (de 550 a 580 soles), Febrero de 2011 (de 580 a 600 soles), Agosto de
2011 (de 600 a 640 soles), Setiembre 2011 (de 640 a 675 soles), Junio de 2012 (de 675 a
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750 soles). El salario minimo vital se mantiene desde Junio del afio 2012 en 750 hasta la

fecha.

Contrastando la tabla de las remuneraciones mensuales con el del IPC de Lima,
se puede inferir que tanto el alza de sueldos como el del indice de precios han aumentado
la inflacion local, sin embargo, ésta se mantiene dentro del rango meta que propone el
BCRP.

Ahora, se desea evaluar en que afecta la subida de la remuneracién minima vital
a las PYMES. Un aumento de los salarios minimos implica que las empresas tendran que
gastar un monto mayor en pagar a sus trabajadores, lo que afecta directamente sus costos.
Una mayor cantidad de costos reduce la utilidad y el flujo de caja de las empresas, por lo
que disminuye la liquidez de las mismas. Finalmente, la disminucién de liquidez haré que
las PYMES necesiten un mayor financiamiento bancario. De esta manera se puede
concluir que la subida de sueldos tendria un impacto sobre el financiamiento bancario

que solicitan las pequefias y medianas empresas.

2.4. Sistema financiero en el Peru
2.4.1. Tipo de cambio, 2009 — 2014
Tabla 2.12

Tipo de cambio, 2009-2014

Fecha Tipo de cam_bio nominal Tipo de cambio nominal
(promedio anual) (var. % anual)
2009 3,012 2,949
2010 2,826 -6,189
2011 2,755 -2515
2012 2,638 -4,230
2013 2,703 2448
2014 2,839 5,054

Nota: Evolucidn y variacién del tipo de cambio nominal. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (2018)
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Figura 2.11

Tipo de cambio bancario promedio nominal. 2009-2014
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Nota: Evolucién del tipo de cambio bancario en Per(. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (2018)

La figura anterior muestra las fluctuaciones del tipo de cambio entre los afios 2009
y 2014.

Factores como la crisis internacional del 2009, la inyeccion de dinero en la
economia y la recuperacion de la economia norteamericana han sido factores clave para

crear esta tendencia en el tipo de cambio del sol con respecto al dolar.

La linea roja representa al tipo de cambio nominal bancario promedio y muestra
un comportamiento inestable a través del tiempo. En la figura se ven picos cercanos a
3.30 soles por dolar, como momentos en los que el sol se aprecia y estaba cercano a los

2.50 soles por dolar.

De esta manera, la tendencia se considera bastante propensa a cambios eventuales
que provengan de la economia internacional, asi como del trabajo del Banco Central de
Reserva del Peru para mantener un tipo de cambio sol/dolar acorde con los intereses de

nuestra economia.

Se considerd importante incluir el analisis de la tendencia del tipo de cambio a lo
largo del periodo 2009 - 2014 ya que aproximadamente el 15% de las PYMES se
endeudan en dolares y el 85% en soles, por lo que una variacion del tipo de cambio para

aquellas empresas que solicitan financiamiento en moneda extranjera, descuadraria sus
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finanzas. El problema de aquellas empresas que se endeudan en ddlares es que la gran

mayoria de ellas realiza sus operaciones en soles, por lo que estan expuestas a un riesgo.

Se recomienda tomar deudas bancarias en la misma moneda en la que operan las
empresas con el fin de evitar el riesgo cambiario. Es decir, si una empresa realiza sus

operaciones en soles, es conveniente que se endeude en soles también.

Como alternativa, si la empresa decide seguir tomando deuda en dolares, se
recomienda establecer un tipo de cambio forward para mantener el tipo de cambio fijo y
que la entidad elimine el riesgo cambiario ante posibles fluctuaciones de la moneda.

2.4.2. Evolucion de las colocaciones a PYMES del total del sistema bancario
Figura 2.12
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Nota: Comportamiento de las colocaciones a PYMES del total del sistema bancario. Periodo 2009-2014.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (2018)

En el sistema bancario los bancos BCP, BBVA, Scotiabank y Mibanco son los
gue mas aportan al crédito bancario dirigido a las PYMES. En el siguiente grafico se
muestra la evolucion de las colocaciones a las PYMES de estos bancos. En particular, el
BCP tiene la mayor participacion de mercado; mantuvo una cartera de S/ 6 539 millones

en setiembre de 2015. En el Gltimo afo la participacion de Mibanco se ha incrementado
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de manera importante, paso de tener la cuarta participacion a la segunda mayor; alcanzado

una cartera de S/ 4 627 millones. En el caso de Mibanco su crecimiento dio un salto de

S/ 2 690 millones a S/ 4 449 millones. Finalmente, cabe mencionar que las colocaciones
del Banco BBV A han mantenido estables alrededor de S/ 3 100 millones.

2.4.3. Créditos directos a microempresas, entidades bancarias (2009 — 2014)

Tabla 2.13

Crédito directo a microempresas, segun entidades bancarias. 2009 — 2014 (miles de

nuevos soles)

Empresas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 a/
Banca Multiple | 653 637 2519 373 2547571 2 559 500 1873 384 1682 837
B.de Crédito 1954791 596 233 552 352 588 660 407 466 339 317
Mibanco 2190997 1189 712 1198 913 1265436 947 349 818 795
Scotiabank 175972 270 840 295 736 183 270 137 790 135 429
Financiero 149 489 156 014 190 399 179 091 174776 136 991
Continental 18 938 208 556 230918 241 248 86 295 93 061
Interbank 1/ 144 074 65 661 29 786 33178 44 515 118 642
B.de Comercio 13 851 16 413 21043 18 717 15 841 16 343
BIF 2270 14 920 14 450 41 519 55 330 23228
B. Santander - - - - 3 65
B. GNV - 402 13 744 1104 311 768
B. Ripley 3255 614 229 204 141 141
Citibank - 9 - 7074 3 566 56
TOTAL 19045 6144873 6463308 6553677 5557503 5326717
Variacion % - -42.28% 5.18% 1.40% -15.20% -4.15%
Nota: Crédito otorgado por las entidades bancarias a las PYMES. Periodo 2009-2014.
Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2018).
Se consider6 oportuno incluir una tabla de los créditos directos que reciben las

empresas, segun la entidad bancaria por los siguientes motivos.

e Evaluar la tendencia del crédito otorgado por las entidades bancarias, analizando

la cantidad de pequefias y medianas empresas a las que financian.
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e Analizar cuales son las entidades bancarias que otorgan financiamiento bancario
a un mayor nimero de PYMES, con la intencion de reconocer su aporte a la
economia nacional.

e ldentificar la aparicion de nuevas entidades bancarias, lo que genera una mayor

competencia en el mercado bancario.

En cuanto a la tendencia del crédito otorgado por las empresas bancarias, este
presenta un comportamiento indefinido, por lo que no se puede identificar una tendencia.
Las variaciones fueron tanto positivas como negativas a lo largo del periodo de estudio,

por lo que no se pudo determinar un comportamiento definido de la evolucion.

Se evalu6 un periodo de 6 afios entre el 2009 y 2014 en el que las variaciones

fueron las siguientes:

Tabla 2.14

Variacion del crédito otorgado a las PYMES por las entidades bancarias. 2009-2014

Afos Variacion %
2009 -

2010 -42.28%
2011 5.18%
2012 1.40%
2013 -15.20%
2014 -4.15%

Nota: Variacion porcentual del crédito otorgado a las PYMES por las distintas entidades bancarias.

Fuente: Banco Central de Reserva del Per( (2018).

La disminucion de la cantidad de PYMES que acceden a un financiamiento
bancario en los afios 2010, 2013 y 2014, puede deberse a que estas empresas utilizan
fuentes de financiamiento alternativas para su crecimiento. El financiamiento con
recursos propios es una de las fuentes que prefieren las PYMES ya que esto implica no
tener que pagar intereses por el dinero que decidan invertir. Sin embargo, no todas las
empresas generan un flujo de caja lo suficientemente alto para poder autofinanciarse, por

lo que es un supuesto financiero para justificar estas disminuciones en dichos afios.

59



Con respecto a las entidades bancarias que otorgan financiamiento bancario a las
PYMES, se tomo el afio 2014 por ser el ltimo afio que se tiene informacion y por ser el

afio de estudio de ésta investigacion.

La entidad bancaria que financié a una mayor cantidad de PYMES a nivel
nacional para el afio 2014, fue Mibanco con 818 795 empresas de un total de 1 682 837
de la banca mdltiple, lo que significa que Mibanco financia al 48.66% del total, siendo la

empresa mas representativa para el afilo mencionado.

En segundo lugar, se encuentra el Banco de Crédito del Per(, habiendo financiado
a 339 317 empresas del total de 1 682 837 de la banca multiple para el afio 2014, lo que
representa al 20.16% del total. EI BCP como banco, es el nimero 1 en facturacion a nivel
nacional, sin embargo en el rubro de financiamiento bancario a PYMES, se encuentra en

el segundo lugar, por detras de Mibanco.

Por ultimo, el tercer lugar para de los bancos que brindan financiamiento a un
mayor namero de empresas es el Banco Financiero, el cual financia a 136 991 PYMES
del total, lo que significa el 8.14% del total. Este banco se ha caracterizado por enfocarse
en otorgar créditos a empresas pequefias, 1o que le ha permitido posicionarse en este lugar

del ranking.

En cuanto a la aparicion de nuevas entidades bancarias en los ultimos afios del
periodo de estudio, se puede identificar el ingreso al mercado de nuevos bancos como el
HSBC (ahora GNB), el cul ingres6 al mercado peruano en el afio 2010 y que financi6 a
768 pequefias y medianas empresas en el afio 2014. Asimismo, el Banco Santander
empez6 sus operaciones en el Perd en el afio 2013, habiendo financiado a 65 PYMES
durante el afio 2014, siendo penultima en este ranking, probablemente debido a que es

una empresa nueva en el mercado nacional.

En conclusion, a lo largo de éste capitulo se han evaluado las principales variables
de la economia desde el afio 2009 al 2014. Como se sabe, la investigacion fue un estudio
de corte transversal especificamente para el 2014, por lo que se consider0 pertinente

evaluar el periodo de cinco afos previos al afio de estudio.

Durante este intervalo de tiempo se explicé el comportamiento de variables como
el producto bruto interno, el indice de precios al consumidor, la poblacién
econdémicamente activa, y variables del sector financiero que tendrian un efecto sobre las
decisiones de las PYMES.
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Las empresas toman sus decisiones de acuerdo al contexto en el que se
encuentran. Por ejemplo, un escenario favorable en la economia haria que el panorama
de crecimiento de las PYMES sea mucho méas optimista, por lo que un contexto de un
pais con una economia en desarrollo, seria clave para que las empresas pensaran en

invertir y para esto, solicitaran un mayor financiamiento.

Como conclusion general, el capitulo 11 y su analisis de la economia y el sector
financiero a través del tiempo, sirve como referencia tanto para entender el contexto en
el que se realiza la investigacion, como para conocer el efecto directo que tiene la realidad

econdmica de un pais, sobre las decisiones financieras que puedan tomar las PYMES.
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CAPITULO III: CONTRASTACION DE HIPOTESIS

En este capitulo se evaluaran las hipotesis planteadas. Para ello, se utilizard un modelo
econométrico del tipo regresion lineal maltiple, cuyo método de estimacion es el de
minimos cuadrados ordinarios (MCO). Ademas, se aplicaran diferentes pruebas
estadisticas para la obtencién y evaluacién de los resultados del modelo. La informacién

de la investigacion es de una muestra de PYMES de la ciudad de Lima.

3.1. Objetivos e hipdtesis

Se plantean los objetivos y las hipotesis a partir del problema identificado con las PYMES

y ciertos aspectos que podrian influenciar de manera significativa

3.1.1. Objetivo general

Evaluar si las ventas, nivel de inventarios, el flujo de caja y la tasa de interés influyen en
la decision de financiamiento bancario de corto plazo de las pequefias y medianas
empresas (PYMES).

3.1.2. Objetivos secundarios
Objetivo especifico 1:

Evaluar la importancia de las ventas y nivel de inventarios en la determinacion

del monto de financiamiento bancario de corto plazo de las PYMES.
Objetivo especifico 2:

Evaluar si el flujo de caja y el costo de financiamiento (tasa de interés) influyen
sobre el monto del préstamo bancario de corto plazo que demandaran las PYMES.
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3.1.3. Hipotesis general

Las ventas y el nivel de inventarios influyen en la decision de financiamiento bancario
de corto plazo de las pequefias y medianas empresas, y en menor medida, lo hacen el
flujo de caja y el costo de financiamiento.

3.1.4. Hipotesis secundarias
Hipotesis especifica 1:

Las ventas y el nivel de inventarios son determinantes en la decision de
financiamiento bancario de corto plazo, teniendo las ventas un mayor impacto que los

inventarios sobre la deuda bancaria de corto plazo que asumen las PYMES.

Hipdtesis especifica 2:

El flujo de caja y la tasa de interés influyen en la determinacion del monto del
préstamo bancario de corto plazo que demandan las PYMES, teniendo el flujo de caja

una mayor incidencia sobre la deuda que la tasa de interés.

3.2. Metodologia
3.2.1. Data y fuentes de informacion

Se ha tomado informacién financiera de una muestra de 54 520 PYMES de la ciudad de
Lima que obtuvieron un crédito bancario durante el afio 2014. La informacion fue
proporcionada por una entidad de crédito, que por razones de confidencialidad de

informacion se mantendra su nombre en reserva.

3.2.2. Modelo econémico

Para realizar una representacion de la situacién de las PYMES en el 2014 en la ciudad de
Lima se realizara un modelo econométrico, de tal manera que sea factible replicar de
manera eficiente la realidad de las mismas y poder de esa manera hacer un analisis

objetivo y sustentable del comportamiento de las variables involucradas.
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En ese sentido se plantea la siguiente ecuacion, que responde (en teoria) a la

necesidad planteada en la investigacion.

Deuda; = @ + f; * Ventas; + B, * Inventario; + B; * Flujo_Caja; + B4 * Tasa;

Asimismo, se busca que la referida ecuacion plasme la evolucion de las variables

para demostrar la hipotesis propuesta en el presente capitulo.

En la siguiente tabla se presenta la definicion de las variables para el modelo:

Tabla 3.1

Definicion de variables

Nomenclatura Definicion Periodicidad Tipo Unidades Fuente

Deuda bancaria Corte transversal. En milesde  Entidad
DEUDA de corto plazo que  Periodo: Afio 2014.  Nominal nuevos soles  financiera

asumen las

PYMES para

financiarse

Nivel de ventas de  Corte transversal. Nominal En miles de Entidad
VENTAS las PYMES Periodo: Afio 2014 nuevos soles  financiera

Nivel de Corte transversal. Nominal En miles de Entidad
INVENTARIO inventarios de Periodo: Afio 2014 nuevos soles  financiera

productos en

proceso y

productos

terminados

Flujo de Caja de Corte transversal. Nominal En miles de Entidad
FLUJO DE CAJA | las PYMES Periodo: Afio 2014 nuevos soles  financiera

Tasa de interés Corte transversal. Nominal Porcentual Entidad
TASA bancaria de corto Periodo: Afio 2014 financiera

plazo

Fuente: Elaboracion propia

3.2.3. Modelo econométrico

Para evaluar las hipotesis propuestas se plantea el siguiente modelo econométrico:

Deuda; = @ + P, * Ventas; + B, * Inventario; + B3 * Flujo_Caja; + B4 * Tasa; +

Asi, las variables que pretenden explicar a la deuda de corto plazo que toman las

empresas son las siguientes:
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e Ventas

¢ Nivel de inventarios
e Flujo de caja

e Tasa de interés

En cuanto al modelo econométrico, se utilizara un modelo de regresion lineal

multiple y el método de estimacion es el de minimos cuadrados ordinarios (MCO).

Los coeficientes del modelo econométrico (B4, B, B Y B4) muestran la relacion
que existe entre el monto utilizado de las PYMES de su linea de crédito bancaria de corto
plazo, y las variables exdgenas del modelo.

= El coeficiente 3, representa el efecto de las ventas sobre el monto de deuda de las
PYMES. Se espera que dicho coeficiente tenga una relacion positiva con la deuda

bancaria de corto plazo que asumen las empresas.

= El coeficiente B, representa el efecto del nivel de inventario que mantienen las
PYMES sobre el monto de deuda que asumen. Se espera que dicho coeficiente
tenga una relacién positiva con la deuda bancaria de corto plazo que asumen las

empresas.

= El coeficiente 85 representa el efecto del flujo de caja sobre el monto de deuda de
las PYMES. Se espera que dicho coeficiente tenga una relacién positiva con la

deuda bancaria de corto plazo que asumen las empresas.

= El coeficiente B, representa el efecto del costo de la deuda (tasa de interés) sobre
el monto de deuda que toman las PYMES. Se espera que dicho coeficiente tenga
una relacion negativa con la deuda bancaria de corto plazo que asumen las

empresas.

Finalmente, testear las hipétesis planteadas implica evaluar la significancia

estadistica de los coeficientes del modelo de regresion multiple.

Para esto, se realizara la regresion con un modelo logaritmico para las siguientes
variables: deuda (enddgena), ventas, inventarios y flujo de caja. La tasa de interés se

mantendrd sin logaritmo ya que es una variable que se expresa porcentualmente.

El modelo logaritmico seré el siguiente:

65



LDeuda; = @ + f; * LVentas; + B, * LInventario; + B3 * LFlujo_Caja; + B, * Tasa;
+ {;

3.3. Presentacion de los resultados

En esta seccion se muestran los resultados de la regresion lineal maltiple, ademas, se
presentan diversas pruebas que se realizaron y que dan soporte al modelo usado, es decir,
que lo someten y le proporcionan una sélida base econométrica. Cabe mencionar que el

modelo fue estimado en el programa econométrico Stata.

3.3.1. Resultados del modelo de regresion

A continuacion se presentan los resultados de la regresién planteada, cabe resaltar que
dicha regresion nace a partir de un modelo logaritmico que tiene como variable
dependiente la deuda y como variables independientes a las ventas, el inventario, el flujo

de caja y la tasa de intereés.

Tabla 3.2

Modelo de regresion uno

. Regress ldeuda Iventas linventario Iflujo_caja tasa

Source SS df MS Number of obs = 54520
Model | 17850.8842 4 4462.72104 F(4,54515) = 4162.11
Residual | 58452.4425 54515  1.07222677 Prob>F = 0.0000
Total| 76303.3267 54519  1.39957312 R-squared = 0.2339

Adj R-Squared = 0.2339

Root MSE = 1.0355

Ldeuda Coef. Std. Err. t P>|t| [ 95% Conf. Interval ]
Lventas 0.1810367  0.0090476 20.01 0.0000 0.1633033 0.1987702
Linventario 0.0312694  0.0033841 9.24 0.0000 0.0246366 0.0379022
Iflujo_caja 0.2223365 0.0086127 25.81 0.0000 0.2054555 0.2392174
Tasa -3.770862  0.0799694 -47.15 0.0000 -3.927603 -3614122
_cons 6.971779  0.0880463 79.18 0.0000 6.799208 7.144351

Fuente: Elaboracion propia.
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3.3.2. Prueba de autocorrelacion

Desde que los datos son de corte transversal no hay problemas de autocorrelacion.

Recuérdese que la autocorrelacion solo se encuentra en datos de series de tiempo.

3.3.3. Prueba de heterocedasticidad

La evaluacion estadistica de los coeficientes estimados asume que los errores son

homocedasticos. Sin embargo, la violacion de este supuesto implicaria que el estadistico

t utilizado para evaluar la hipotesis nula no sea el correcto. Es decir, la presencia de

heterocedasticidad haria que evaluacion estadistica realizada sea incorrecta. Por tal razén,

es necesario evaluar si se cumple el supuesto de homocedasticidad. En caso de no

cumplirse este supuesto se tiene que corregir el estadistico t para que sea consistente a la

presencia de errores heterocedasticos.

A continuacion se presentan las pruebas de heterocedasticidad de Breusch-Pagan

y de IM-Test. Es necesario resaltar que en ambos casos, se utilizé el programa Stata para

su estimacion.

Tabla 3.3
Resultados de la prueba de heterocedasticidad

.. estat hettes

Breusch - Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedastic
o: Constant variance
Variables: fitted values of ldeuda

chi2 (1)
Prob > chi2

119.88
0.0000

.. estat imtest

Cameron & Trivedi’s decomposition of IM - test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 87.03 14 0.0000
Skewness 458.56 4 0.0000
Kurtosis 190.76 1 0.0000

Total 736.35 19 0.0000

Fuente: Elaboracion propia

67



La hipdtesis nula es que los errores son homocedasticos. El p-value de la prueba
de Breusch-Pagan es de 0.00 por lo que no se acepta la hipotesis nula de

homocedasticidad y se concluye que los errores presentan heterocedasticidad.

La prueba de Camero & Trivedi (IM-test) también rechaza la hipétesis nula de
homocedasticidad (su p-value es de 0.00). Por lo tanto se concluye que los errores

presentan heterocedasticidad.

3.3.4. Modelo de regresion corregido por el problema de heterocedasticidad

La heterocedasticidad no genera sesgo en el estimador minimos cuadrados ordinarios;
pero si genera que no se pueda hacer inferencia estadistica con el usual estimador del
error estdndar. Por eso, a continuacion se estimard el modelo con errores estandar

robustos a heterocedasticidad.

Tabla 3.4

Modelo de regresién dos

. Regress Ideuda Iventas linventario Iflujo_caja tasa, vce

(hc3)

Number of
Linear regression obs = 54520
F(4,54515) = 4434.17
Prob>F = 0.0000
R-squared = 0.2339
Root MSE = 1.0355
Ldeuda Coef. Robust HC3 SEtrC: t P>|t| [ 95% Conf. Interval ]
Lventas 0.1810367 0.0100068 18.09  0.0000 0.1614233 0.2006501
Linventario 0.0312694 0.0038703 8.08  0.0000 0.0236836 0.0388553
Iflujo_caja 0.2223364 0.0089734  24.78  0.0000 0.2047484 0.2399244
Tasa -3.770862 0.0831676 -45.34  0.0000 -3.933871 -3.607853
_cons 6.97178 0.0914815  76.21  0.0000 6.792475  7.151084

Fuente: Elaboracion propia.

Obsérvese que los coeficientes no han cambiado, pero si los errores estandar, ya

que ahora son robustos a la presencia de heterocedasticidad.

Los resultados muestran que las variables explicativas (ventas, inventario, flujo
de caja, y tasa de interés) siguen siendo estadisticamente significativas; esto se determina

observando que todos los estadisticos t son mayores que el valor critico de 2.1. Por lo
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tanto, se concluye que las variables ventas, inventario, flujo de caja, y tasa de interés si

explican la variable monto de deuda utilizado.

Los resultados de la regresion muestran que todas las variables explicativas son
estadisticamente significativas al 1% de confianza. Asimismo, los signos de los
coeficientes de las variables ventas, inventarios, flujo de caja y tasa de interés sobre el

monto de deuda, son conforme se esperaban.

A continuacion se explicard de manera individual el efecto de cada una de las
variables explicativas sobre la deuda.

3.3.5. Interpretacion de los resultados

Los resultados de la regresién muestran que las ventas tienen un coeficiente positivo de
0.18; es decir, a mayores ventas, las PYMES utilizan més fondos bancarios. El estadistico
t de la variable ventas es de 20.01, superior al valor critico de 2.1 para un nivel de
significancia de 1%; por lo tanto la variable es estadisticamente significativa en la

poblacion y deberd mantenerse en el modelo.

Los resultados del modelo respaldan lo mencionado ya que el coeficiente del

logaritmo de las ventas es positivo.

Tal como se esperaba, el coeficiente del logaritmo de las ventas es positivo.
Ademas, las variables deuda y ventas estan expresadas en logaritmo natural en la
ecuacion de regresion, por lo que el coeficiente de la variable ventas (0.18) se interpreta
como el cambio porcentual de la deuda ante un incremento de uno por ciento en las ventas
(elasticidad).

Es decir, si la PYME incrementa sus ventas en 1%, esto generaria un incremento

de 0.18% en su deuda financiera de corto plazo.

A continuacion se presentara un ejemplo practico ante un incremento de 1% en
las ventas y el efecto que tiene esta variacion sobre la deuda bancaria de corto plazo. Para

el ejemplo se tomo6 una muestra de la base de datos utilizada para la regresion.

En el escenario inicial se detallan los valores de deuda, ventas, inventario, flujo
de caja y tasa de interés sin ningun tipo de variacion. En el escenario final se aplica una
variacion de 1% a las ventas, mientras que el inventario, flujo de caja y tasa de interés se

mantienen constantes. El ejemplo sirve para evaluar como un incremento de 1% en las
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ventas genera un aumento de 0.18% en la deuda bancaria de corto plazo que asumen las
PYMES.

Dentro del andlisis se puede precisar que los resultados de la regresion muestran
que el nivel de los inventarios tiene un coeficiente positivo de 0.031; es decir, para
mantener mayores niveles de inventario, las PYMES utilizan méas fondos bancarios. Esto
indicaria que el capital de trabajo de la empresa (recuérdese que los inventarios forman
parte del capital de trabajo) estaria siendo financiado con mayor deuda bancaria. El
estadistico t de la variable inventario es de 9.24, superior al valor critico de 2.1 para un
nivel de significancia de 1%; por lo tanto la variable es estadisticamente significativa en

la poblacion y deberd mantenerse en el modelo.

Tabla 3.5

Ejemplo préactico del efecto de las ventas en la deuda

Deuda Ventas Inventario Flujo_caja Tasa
Escenario 68,817 190,800 68,900 46,525 20%
inicial
Escenario final | 68,941 192,708 68,900 46,525 20%
Variacion % 0.18% 1.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Nota: Efecto en la deuda ante un cambio en las ventas.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del modelo respaldan la relacién positiva entre el nivel de
inventarios y la deuda bancaria de corto plazo que asumen las PYMES, tal como se

propuso inicialmente.

El coeficiente del logaritmo de los inventarios es positivo. Ademas, las variables
deuda e inventarios estan expresadas en logaritmo natural en la ecuacién de regresion,
por lo que el coeficiente de la variable inventario (0.03) se interpreta como el cambio

porcentual de la deuda ante un incremento de uno por ciento en los inventarios.

Es decir, si la PYME incrementa sus inventarios en 1%, esto generaria un

incremento de 0.03% en su deuda financiera de corto plazo.
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A continuacidn se presentara un ejemplo practico ante un incremento de 1% en
los inventarios y el efecto que tiene esta variacion sobre la deuda bancaria de corto plazo.

Para el ejemplo se tom6 una muestra de la base de datos utilizada para la regresion.

En el escenario inicial se detallan los valores de deuda, ventas, inventario, flujo
de caja y tasa de interés sin ningun tipo de variacion. En el escenario final se aplica una
variacion de 1% a los inventarios, mientras que las ventas, flujo de caja y tasa de interés
se mantienen constantes. El ejemplo sirve para evaluar como un incremento de 1% en los
inventarios genera un aumento de 0.03% en la deuda bancaria de corto plazo que asumen
las PYMES.

Al analizar el flujo de caja mediante los resultados de la regresion, se muestra que
el flujo de caja tiene un coeficiente positivo de 0.22; es decir, la mayor disponibilidad de
liquidez hace que las PYMES utilicen més fondos bancarios. Ello se deberia a que una
mayor capacidad de pago (un mayor flujo de caja) permite a las PYMES tomar un mayor
nivel de deuda. El estadistico t de la variable flujo de caja es de 25.81, superior al valor
critico de 2.1 para un nivel de significancia de 1%; por lo tanto la variable es
estadisticamente significativa en la poblacién y deberd mantenerse en el modelo.

Tabla 3.6

Ejemplo practico del efecto de los inventarios en la deuda

Deuda Ventas Inventario Flujo_caja Tasa
Escenarig 68,817 190,800 68,900 46,525 20%
inicial
Escenario final | 68,838 190,800 69,589 46,525 20%
Variacion % 0.03% 0.00% 1.00% 0.00% 0.00%

Nota: Efecto en la deuda ante un cambio en los inventarios.

Fuente: Elaboracion Propia.

Los resultados del modelo respaldan la relacion positiva entre el flujo de cajay la

deuda bancaria de corto plazo que asumen las PYMES, tal como se propuso inicialmente.

El coeficiente del logaritmo del flujo de caja es positivo. Ademas, las variables
deuda y flujo de caja estan expresadas en logaritmo natural en la ecuacion de regresion,

por lo que el coeficiente de la variable flujo de caja (de 0.22) se interpreta como el cambio
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porcentual de la deuda ante un incremento de uno por ciento en el flujo de caja de las
PYMES.

Es decir, si una PYME genera un mayor flujo de caja en 1%, su deuda de corto

plazo se incrementaria en 0.22%.

A continuacion se presentara un ejemplo practico ante un incremento de 1% en el
flujo de caja y el efecto que tiene esta variacion sobre la deuda bancaria de corto plazo.

Para el ejemplo se tom6 una muestra de la base de datos utilizada para la regresion.

En el escenario inicial se detallan los valores de deuda, ventas, inventario, flujo
de caja y tasa de interés sin ningun tipo de variacion. En el escenario final se aplica una
variacion de 1% al flujo de caja, mientras que las ventas, el inventario y tasa de interés
se mantienen constantes. EI ejemplo sirve para evaluar como un incremento de 1% en el
flujo de caja genera un aumento de 0.22% en la deuda bancaria de corto plazo que asumen
las PYMES.

Tabla 3.7

Ejemplo préctico del efecto del flujo de caja en la deuda

Deuda Ventas Inventario Flujo_caja Tasa
Escendiio 68,817 190,800 68,900 46,525 20%
inicial
Escenario final 68,969 190,800 68,900 46,990 20%
Variacion % 0.22% 0.00% 0.00% 1.00% 0.00%

Nota: Efecto en la deuda ante un cambio en el flujo de caja.

Fuente: Elaboracion Propia.

Segun se pudo observar en los resultados de la regresion, la tasa de interés que
cobran los bancos a las PYMES tiene un coeficiente negativo de -3.77; es decir, las
PYMES utilizan menos fondos bancarios cuando la tasa de interés se incrementa. Este
resultado es conforme se esperaba, por lo que un mayor costo del crédito desincentiva a
las PYMES a financiarse con recursos externos. El estadistico t de la variable tasa es de
-47.15, superior al valor critico de -2.1 para un nivel de significancia de 1%; por lo tanto,
la variable es estadisticamente significativa en la poblacion y deberd mantenerse en el

modelo.
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Los resultados de la regresion muestran una relacion negativa entre la tasa de

interés y la deuda de corto plazo, tal como se esperaba.

La interpretacion es la siguiente: si la tasa de interés aumenta en una unidad (uno

por ciento, 0 100 puntos basicos) la deuda se reduce en 3.77%.

A continuacion se presentara un ejemplo practico ante un incremento de 1% en la
tasa de interés (pasa de 20 a 21%) y el efecto que tiene esta variacion sobre la deuda
bancaria de corto plazo. Para el ejemplo se tomé una muestra de la base de datos utilizada

para la regresion.

En el escenario inicial se detallan los valores de deuda, ventas, inventario, flujo
de caja y tasa de interés sin ningun tipo de variacion. En el escenario final se aplica una
variacion de 1% a la tasa de interés, mientras que las ventas, el inventario y el flujo de
caja se mantienen constantes. El ejemplo sirve para evaluar como un incremento de 1%
la tasa de interés genera una disminucién de -3.77% en la deuda bancaria de corto plazo

que asumen las PYMES.

Tabla 3.8

Ejemplo practico del efecto de la tasa de interés en la deuda

Deuda Ventas Inventario Flujo_caja Tasa
Escenario 68,817 190,800 68,900 46,525 20%
inicial
Escenario final 66,270 190,800 68,900 46,525 21%
Variacion % -3.77% 0.00% 0.00% 0.00% 1.00%

Nota: Efecto en la deuda ante un cambio en la tasa de interés.

Fuente: Elaboracion Propia.

3.3.6. Contrastacion hipotesis general
Hipotesis general

Las ventas y el nivel de inventarios influyen en la decisién de financiamiento
bancario de corto plazo de las pequefias y medianas empresas, y en menor medida, lo

hacen el flujo de caja y el costo de financiamiento.

73



Contrastacion hipotesis general:

Se concluye que las cuatro variables son significativas para el modelo y tienen

una incidencia sobre la deuda de corto plazo que asumen las empresas.

Las ventas, el nivel de inventarios y el flujo de caja tienen una relacion positiva
con la variable dependiente, ademas, la tasa de interés tiene una relacién inversa con la

deuda, tal como se esperaba inicialmente.

La variable con mayor incidencia en el modelo es la tasa de interés, seguida por

el flujo de caja, las ventas y el nivel de inventarios respectivamente.

La hipdtesis general afirma que las ventas y el nivel de inventarios tienen una
mayor influencia sobre la deuda que el flujo de caja y el costo de financiamiento (tasa de

interes), por lo tanto, dicha hipdtesis es rechazada.

3.3.7. Contrastacion hipotesis especifica 1
Hipotesis especifica 1:

Las ventas y el nivel de inventarios son determinantes en la definicion del monto
de financiamiento bancario de corto plazo de las PYMES, teniendo las ventas una mayor

incidencia sobre la enddgena gue lo inventarios.
Contrastacion hipotesis especifica 1:

Los resultados obtenidos en el modelo afirman que las ventas y el nivel de
inventarios son significativos para determinar el monto de financiamiento bancario de
corto plazo de las PYMES. Asimismo, se concluye que las ventas tienen una mayor
incidencia sobre la enddgena que los inventarios, por lo que se acepta la hipétesis

especifica 1.

3.3.8. Contrastacidn hipotesis especifica 2
Hipotesis especifica 2:

El flujo de caja y la tasa de interés influyen en la determinacion del monto del
préstamo bancario de corto plazo que demandan las PYMES, teniendo el flujo de caja

una mayor incidencia sobre la deuda que la tasa de interes.
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Contrastacion hipotesis especifica 2:

Los resultados obtenidos sefialan que el flujo de caja y la tasa de interés si tienen
influencia en la determinacion del monto del préstamo bancario de corto plazo que
demandan las PYMES, ya que ambas son significativas. Sin embargo, se rechaza la
hipdtesis especifica 2, debido a que el flujo de caja tiene un coeficiente 0.22% y la tasa
de interés tiene un coeficiente de -3.77%, por lo que la segunda variable es mas

significativa para el modelo.

En conclusion, la regresion econométrica sirvio para evaluar las hipotesis
propuestas. Se evaluaron tres hipotesis: una general y dos especificas. Se rechazo la
general ya que se concluy6 que todas las variables eran significativas para el modelo, sin
embargo, el flujo de caja y el costo de financiamiento tuvieron una mayor incidencia

sobre el modelo que las ventas y los inventarios.

La hipdtesis especifica 1 fue aceptada, ya que afirmaba que las ventas eran mas
significativas para la deuda bancaria que los inventarios. Los resultados fueron que el
coeficiente de las ventas fue de 0.18% y el de los inventarios de 0.03%. Ambas variables
fueron significativas y las ventas tuvieron mayor incidencia, tal como lo afirmaba la
hipétesis.

La hipdtesis especifica 2 fue rechazada. Se determind que la tasa de interés tiene
una mayor incidencia que el flujo de caja sobre la deuda bancaria. Los resultados fueron
que el coeficiente de la tasa de interés fue de -3.77% vy el del flujo de caja de 0.22%.
Ambas variables fueron significativas, pero la tasa de interés tuvo mayor incidencia que

el flujo de caja, a diferencia de lo que afirmaba la hipétesis.
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CONCLUSIONES

El estudio realizado a las PYMES durante la investigacion fue atil para determinar la

influencia que tienen las cuatro variables explicativas sobre la deuda bancaria de corto

plazo. EI modelo econométrico permitio explicar las relaciones de causalidad entre las

variables, por lo que se llegaron a obtener conclusiones en base a la investigacion

realizada y a los resultados obtenidos por la regresién del modelo.

Con respecto al objetivo general y a la hipotesis general de la investigacion, se
analizaron a las cuatro variables propuestas. Se tomaron en cuenta a las ventas,
los inventarios, el flujo de caja y las tasas de interés como variables explicativas
porque se creia que las cuatro variables explicarian el modelo por su relacion

econdmica con la endégena.

El resultado fue acertado, las cuatro variables explicaban el modelo, sin embargo
hubo un tema que llamo la atencién. Si bien es cierto que todas las variables fueron
significativas, se obtuvo un R2 bajo (23.39%).

El R2 indica que tan explicado esta el modelo segun las variables utilizadas, por
lo que se esperaba que este indicador sea méas alto ya que las cuatro variables

fueron significativas.

Se concluye que el R2 no fue el que se esperaba debido a que se tomaron so6lo
cuatro variables para explicar la deuda bancaria que asumen las PYMES. Sin
embargo, para mejorar el R2 se podrian incluir un mayor nimero de variables

explicativas que hagan que el modelo se vuelva mas preciso.

De la misma manera, se propone incluir variables dummy como el riesgo v el
sector de la PYME para analizar la incidencia que tienen estas variables

cualitativas sobre la deuda, esperando que el R2 mejore.

Con respecto a la hipdtesis general, las variables ventas e inventarios fueron
significativas por lo que ambas debian mantenerse en el modelo. Sin embargo, el
flujo de caja y la tasa de interés también fueron significativas y con un coeficiente
mayor que las dos primeras; por lo que la hipétesis general fue rechazada.

76



Se evalud la importancia de las variables ventas e inventarios para el modelo. La
hipdtesis especifica 1 planteaba que las ventas tenian una mayor incidencia sobre
el modelo que los inventarios. Se propuso esta hipdtesis debido a que se pensaba
que una mayor cantidad de ventas de una PYME haria que ésta llegue a su tope
en capacidad de produccion. Si la empresa desea continuar con ese crecimiento
sostenido deberia asumir un financiamiento bancario que le permita mejorar su
capacidad productiva y continuar con esa curva ascendente camino a la expansion

empresarial.

De la misma forma, se esperaba que una mayor cantidad de ventas, genere la
necesidad de cubrir una mayor brecha del ciclo de efectivo, por lo que se deberia

requerir mas financiamiento bancario de corto plazo.

De acuerdo a lo propuesto por la teoria, el nivel de significancia de las variables
demostré que ambas explicaban a la deuda y que se debia aceptar a la hip6tesis
especifica 1, ya que segln los resultados obtenidos, las ventas tenian una mayor

influencia sobre el modelo que los inventarios.

Se evalud la incidencia del flujo de caja y el costo de financiamiento (tasa de
interés) sobre la deuda bancaria de corto plazo que asumian las PYMES. La
hipotesis especifica 2 planteaba que el flujo de caja tenia una mayor incidencia
que la tasa de interés. Se propuso esta hipdtesis debido a que se pensaba que las
PYMES al tener ciertas restricciones para la obtencion del financiamiento por
parte de los bancos (como se vio en el capitulo 1), aceptarian la tasa de interés que

se les imponga asi sea alta, debido a su necesidad de acceder al crédito.

Luego de realizar la regresion, los resultados obtenidos fueron otros. Se determiné
que la tasa de interés tiene una mayor incidencia sobre la deuda, que el flujo de
caja. Segun los resultados del modelo, las PYMES si consideran en gran medida

a la tasa de interés para determinar el monto de préstamo solicitado.

Con los resultados obtenidos, se concluye que se rechaza la hipdtesis especifica
2.

Los coeficientes de cada variable en la regresion indicaron la incidencia e

importancia que tiene cada una de las variables para el modelo. En primer lugar
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se determiné que todas las variables eran significativas por lo que todas debian
permanecer en el modelo. En segundo lugar, el nivel de importancia de las
variables fueron: la tasa de interés, el flujo de caja, las ventas y los inventarios;

respectivamente.

Este orden permite inferir que la tasa de interés es clave para la decision de
financiamiento. Las tasas impuestas a las PYMES por las entidades bancarias son
realmente altas, mucho mayores que las que les ofrecen a las grandes empresas.
Esto se debe a que un préstamo a una PYME implica un mayor riesgo para el
banco, por lo que para compensar este riesgo le impone una tasa mayor que el de

las empresas de mayor tamafio.
La respuesta de las PYMES ante esto es la siguiente:

Debido a la relacion inversa entre la tasa y la deuda, y siendo la tasa la variable
mas explicativa del modelo; se puede deducir que ante un incremento en la tasa
de interés o ante una tasa de interés muy alta, las PYMES buscan otras alternativas

de financiamiento o solicitan niveles de deuda no tan elevados.

Las alternativas que buscan segun la teoria, son la autofinanciacion, tratando de
cubrir sus necesidades utilizando recursos propios. Ademas, otra alternativa seria
utilizar financiamiento por otro tipo de entidades que no sean bancarias, como lo

son las cajas municipales o el ingreso al mercado de capitales si tuviesen acceso.
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RECOMENDACIONES

Se considera importante incluir dentro de este punto, una serie de recomendaciones para

las pequefias y medianas empresas en favor de impulsar su crecimiento. La investigacion

sirvi6 como base para conocer la realidad de las PYMES, por lo que a partir del

entendimiento del tema, se recomendaran medidas que las empresas deberian adoptar

para obtener mejores resultados econémicos.

Programas de capacitacion para los pequefios empresarios. Las PYMES
representan mas del 90% de las empresas del pais. Ademas, en la investigacion
se identifica al financiamiento como una herramienta clave para el crecimiento.
Por estos dos motivos, con la intencién de impulsar el desarrollo econémico del
pais, se recomienda que exista una capacitacion constante por parte del gobierno
hacia los pequefios empresarios con la finalidad que estén aptos para evaluar los
beneficios y responsabilidades que implica financiarse. ES necesario que
conozcan que mientras mas organizada y seria sea la empresa, hay mayores
posibilidades de obtener crédito y de recibir una mejor tasa de interés.

La capacitacion permitiria a los emprendedores un mayor conocimiento
administrativo y financiero, lo que les permitiria tomar mejores decisiones
empresariales en favor de su negocio.

Los estudios les permitiran a los empresarios estar capacitados para evaluar las
condiciones que el banco les impone. Hacer un analisis sobre el retorno del dinero,
tasa de interés, plazos establecidos, entre otros.

Promover la formalidad empresarial por parte del gobierno, creando incentivos
como la reduccién de impuestos y/o imponer sanciones econémicas mayores para
los informales, aumentando asi el niUmero de empresas que operen correctamente.
Si el indice de formalidad de las PYMES aumenta, habra una mayor cantidad de
empresas que puedan acceder al crédito bancario, lo que generara mayor

desarrollo.
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Realizar una evaluacion entre los bancos a ver cuél ofrece mejores condiciones
de financiamiento. Es conveniente para las PYMES analizar las condiciones de
financiamiento que les ofrecen los bancos. Para esto, no solo se debe evaluar la
tasa de interés para tomar una decision, sino también la periodicidad y cuota de
pago que hay que cumplir; entre otras condiciones que son claves para definir

cudl es la alternativa mas conveniente para las necesidades de cada empresa.

Este punto se complementa con la preparacion y capacitacion de los pequefios
empresarios, ya gque una persona capacitada podra tomar mejores decisiones a

través de una evaluacién financiera de las alternativas.

Elegir mejores condiciones de financiamiento permitird pagar menos intereses, lo

que significa un efecto positivo sobre las finanzas de las PYMES.

Analizar otras alternativas de financiamiento. En busqueda de obtener un menor
costo de financiamiento, se deberan evaluar que otras alternativas existen para la

obtencion de liquidez.

Como se mencion6 en el capitulo I, lo ideal para las empresas es utilizar el
autofinanciamiento para cubrir sus necesidades, sin embargo, la liquidez con la

que cuentan las PYMES para autofinanciarse no es tan alta.

De esta manera, se propone utilizar los recursos propios que se tengan para el
financiamiento. Sin embargo, como estos recursos seguramente seran
insuficiente, se recomienda evaluar otras alternativas (ademas de los préstamos

bancarios) para complementar el monto requerido por la empresa.

Crear valor a través de reducir el ciclo del efectivo. Se propone reducir el ciclo de
efectivo de las PYME a través de aumentar el periodo de pago ademas de reducir
el periodo de inventarios y el periodo de cobro. Cuanto mas corto sea el ciclo del
efectivo menor seré el financiamiento que requiera una compafiia, por lo tanto

tendra un menor costo por la deuda que asuma.

La reduccion de la brecha del ciclo del efectivo, le permitird a la PYME lograr el

objetivo principal de toda empresa: la creacion de valor.

Responsabilidad social empresarial (RSE). Todas las operaciones que realice la

empresa deben ser en favor del cuidado del medio ambiente y de la sociedad en
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general. Este principio beneficia tanto a la sociedad como a la propia empresa, ya

que mejora su imagen ante el mercado.

La imagen empresarial es importante ya que genera una mejor reputacion para la
empresa, lo que le permitiria obtener mas clientes y mejorar las ventas. Este
impacto favorable en las ventas hard que mejore la liquidez y por lo tanto se
necesiten menos fondos externos para cubrir las necesidades de la empresa. Por
tal motivo, se concluye que realizar las operaciones actuando con responsabilidad
social tendrd un impacto en las finanzas de la empresa, en su imagen y en el medio

ambiente.

Inversion en tecnologia. A pesar de las limitaciones econdmicas de las PYMES,
se considera que la inversidn en tecnologia es un tema importante en la busqueda
del crecimiento empresarial. La mejora productiva permitird buscar nuevos
clientes y estar en condiciones de abastecer la demanda, lo que mejoraré las ventas

y las utilidades de la compaifiia.
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ANEXO 1: PBI variaciones porcentuales reales, 2013 — 2017

Variaciones
Afio porcentuales reales
2013 5.8
2014 24
2015 3.3
2016 4.0
2017 25

Nota: Evolucién del PBI real y variacion del PBI real. Periodo 2013-2017.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perl (BCRP).

En: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
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ANEXO 2: Indice de Competitividad Mundial, 2018 — 2017

54 54 35
50
a1 43 44 43
| | I I I I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: CENTRUNM Catdlica.
Elaboracion: Aurum Gonsultoria y Mercado.
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ANEXO 3:

Il

Consumo Privado, 2007 — 2016

I”llll

2008 2009

Nota: Variacion porcentual real
Fuente: INEl y BCRP (2017)

2010 201 202 2015 2016
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ANEXO 4: Demanda Interna, 2007 — 2016

14,9
126
121

9,1
8.5 - BS

7.7

f 7.3 73

£5 6.0 5.8
33
o l 24 37 29

i O P I ,I,L,L,

-33
2007 2008 2004 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-PE Demanda Interna

Nota: Variaciones porcentuales reales
Fuente: INEl y BCRP (2017)

2016
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ANEXO 5: Producto Bruto Interno por tipo de gasto, 2014 -

2014 2015 2016 2007-2016
Demanda Interna 2.2 2.9 0.9 6.4
a. Consuma privado 39 34 3.4 6,1
b. Consumao plblico 6,0 9.8 -0,5 6,3
. Inversitn bruta fija | <54 =45 80
- Privada <23 4.4 -5,7 1.7
- Pdblica -1,1 -85 0,6 9.2
‘Variacion de existencias
(% del PEl nominal) 0,9 0,1 0,2 a1
Exportaciones 0.8 4.1 9.5 3.8
henaos:
imporaciones 1,4 24 -2,2 1.2
Producto Bruto Interno 2.4 3.3 39 5.5
Mota:
Gasto publico total 36 3,6 0,2 7.0

Nota: Variaciones porcentuales reales
Fuente: INEl y BCRP (2017)
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ANEXO 6: Ahorro e Inversion, 2014 — 2016

2014 2015 2016

I.  Inversidn {=11+1I) 24,9 24.4 22.8
Inversidn bruta fija 25 R 243 22 6
Inversidn pdblica 56 5.0 448
Inversidn privada fija 201 18,3 17,8
Variacidn de inventanos 0,9 0,1 0,1

Il. Ahorro intermo 20,5 19,7 20,0
Sector pablico 5.9 37 iy
Sector privado 14,6 159 17,4

lil. Ahorro externo 4.4 4.8 2.7

Nota: Porcentaje del PBI nominal
Fuente: BCRP (2017)



ANEXO 7: Precios mundiales de diversos productos basicos,
2010 - 2014

Ene 2010 Ene 3011 Ene 3012 En 2012 Ene 3014

—— Coie = Mineral de hiefro - - - Oro Faindlen

Nota; indice, 2010 = 100
Fuente: CEPAL (2015)
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