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RESUMEN

El desarrollo del presente trabajo de investigacion tiene como objetivo general,
determinar cémo la solvencia influye en la rentabilidad de la corporacion Financiera de
Desarrollo, periodo 2010 - 2019. Es de disefio no experimental porque se obtienen
datos directamente de la realidad objeto de estudio, ademas es descriptiva, de acuerdo
a la finalidad de la investigacion. La investigacion esta enmarcada en la corporacion

Financiera de Desarrollo COFIDE.

Se viene observando que en la corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE ha
recibido efectos negativos como la desaceleracion del crecimiento econdémico, por lo
que con el presente trabajo de investigacion se pretende efectuar una evaluacion de la
solvencia de la empresa diferentes periodos y establecer procedimientos que permitan
mejorar su ejecucion, asi como la toma de decisiones necesarias. Por lo que
finalmente se llega a la conclusion que la solvencia influye en la rentabilidad de la

corporacion Financiera de Desarrollo, periodo 2010 - 2019

Palabras Clave: Solvencia, Rentabilidad.



ABSTRACT

The development of this research work has as a general objective, to determine how
solvency influences the profitability of the Development Finance Corporation, period
2010 - 2019. It is of non-experimental design because data are obtained directly from
the reality under study, it is also descriptive, according to the purpose of the research.

The investigation is framed in the COFIDE Development Finance Corporation.

It has been observed that the COFIDE Development Finance Corporation has received
negative effects such as the slowdown in economic growth, so with this research work
it is intended to carry out an evaluation of the solvency of the company in different
periods and establish procedures that allow improvement its execution, as well as the
necessary decision-making. So finally it is concluded that solvency influences the

profitability of the Development Finance Corporation, period 2010 - 2019

Key Words: Solvency, Profitability.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion relacionado a la solvencia y la rentabilidad de
la corporacién Financiera de Desarrollo, periodo 2010 - 2019, es un trabajo de
tipo basica, de disefio no experimental, se trabajo como poblacién el analisis de
datos de diez periodos consecutivos, del 2010 al 2019, utilizando como técnica el
analisis documental y como instrumento la ficha de analisis documental, con la

finalidad de poder evaluar los objetivos y contrastar las hipotesis planteadas.

El trabajo de investigacion tiene la siguiente estructura: en el Capitulo I, se
desarrolla todo lo relacionado al planteamiento del problema, formulacién del
problema, objetivos de la investigacion, se indica la justificacion e importancia; en
el Capitulo Il, se desarrolla el marco teorico, antecedentes, bases teoricas,
definicion de términos basicos, sistema de hipotesis y variables; en el Capitulo 111
se desarrolla la Metodologia, el tipo de investigacion, disefio, poblacion y
muestra, técnicas e instrumento; procesamiento de datos; en el Capitulo IV se
desarrolla los resultados y su discusion, el analisis estadistico, presentacion de
resultados, contrastacion de la hipoétesis y la discusion de resultados; Finalmente
se desarrollan las conclusiones y sugerencias; dentro de la solvencia y la

rentabilidad de la corporacion Financiera de Desarrollo, periodo 2010 - 2019.

10



CAPITULO I:

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Durante los altimos afios el Per( ha perdido su ritmo de crecimiento, por causas
externas e internas debido en algunos casos, al fendmeno del nifio costero, la
crisis financiera mundial, causada en los segmentos empresariales un

desequilibrio en todos los sectores, que son las personas (Naturales juridicas).

Las micro y pequefias empresas (Mypes) en el Perd tienen importantes
repercusiones econdémicas y sociales para el proceso de desarrollo nacional. En
efecto, constituyen mas del 98% de las empresas existentes en el pais, (Herrera,
2008), las microempresas, pequefias empresas, las medianas empresas, donde el
segmento empresarial mas afectado son las familias, en el Per(, las micros y
pequefias empresas aportan, aproximadamente, el 40% del Producto Bruto
Interno, son una de las mayores potenciadoras del crecimiento econémico del

pais. (ASEP, 2015)

En COFIDE, el banco de Desarrollo del Pert, estamos comprometidos en
generar sostenibilidad e inclusion en el Per( a través de una gestion de impacto

positivo en los &mbitos econdémico, social y ambiental.

La crisis financiera mundial ha evidenciado que el Peru sigue siendo un pais

dependiente, la mayoria de los sectores economicos de nuestro Pais ha recibido
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1.2.

efectos negativos como la desaceleracion del crecimiento econdmico,
provocando pérdidas de aquellas que no puedan pagar sus obligaciones
financieras a las Empresas Financieras afectando a su rentabilidad y solvencia

financiera.

La crisis no solo ha evidenciado la importancia de las empresas financieras, sino
también sus debilidades, poniendo en duda la solvencia de aquellas. A través de
este hecho ocurrido, también existen factores econdémicos y financieros que han

incidido en la fortaleza financiera de las empresas financieras.

El presente trabajo tiene como objetivo presentar un analisis econdémico-
financiero. El analisis por ratios reduce el gran nimero de conceptos que hay que
analizar en el diagnostico y pronoéstico de la solvencia y rentabilidad empresarial
a un conjunto relativamente pequefio de indicadores con significado econdmico-
financiero que facilitan el andlisis y permiten la comparacion entre empresas. Por
lo tanto, es necesario realizar un andlisis de los factores econdémicos y
financieros que influyen en la solvencia financiera, que se desarrollara mediante
la estimacion de modelo de Panel Data con los datos de los afios en estudio,

2010-2019.

FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Problema Principal
¢Como la solvencia se relaciona con la Rentabilidad Econ6mica de la

Corporacion Financiera COFIDE, durante el periodo 2010 - 2019?

12



1.3.

1.2.2. Problemas Especificos

a) ¢De qué manera el endeudamiento se relaciona con la Rentabilidad
Economica de la Corporacién Financiera COFIDE, durante el periodo 2010
- 2019?

b) ¢De qué manera la clasificacion de la deuda se relaciona con la
Rentabilidad sobre ventas de la Corporacion Financiera de Desarrollo

COFIDE, durante el periodo 2010 - 2019?

JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El presente trabajo de investigacion se justifica teniendo en cuenta que las
Empresas Financieras realizan operaciones muy importantes con los segmentos
empresariales. Y por su parte, el Ministerio de Economia y Finanzas del Peru
aprobd la Politica de Competitividad y Productividad con nueve objetivos
prioritarios que buscan impulsar un crecimiento econdémico alto y sostenido para
elevar el bienestar de la poblacion en el mediano plazo. Bajo este marco, y con
miras a alcanzar nuestra vision al 2021 de ser un banco de desarrollo referente,
COFIDE logra ampliar el alcance de las lineas de negocio para impactar
positivamente en el desarrollo del pais, a pesar de los grandes retos que el 2018
trajo consigo Con miras a la sostenibilidad financiera de COFIDE, es por eso, lo
importante que es conocer los factores que determinan la solvencia financiera
para asi conocer si se relaciona con la rentabilidad. Por tal razén las empresas
financieras realizan un aporte importante en los sectores empresariales. Tal es asi
como lo hemos mencionado que las micro y pequefias empresas representan un

aproximado de 40 % de Producto Bruto Interno (PBI) del Peru.

13



1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.5.

1.4.1. Objetivo General
Determinar si la solvencia se relaciona con la rentabilidad de la Corporacién

Financiera de Desarrollo COFIDE, durante el periodo 2010 - 2019.

1.4.2. Objetivos Especificos
a) Determinar si el endeudamiento se relaciona con la Rentabilidad
Econdmica de la Corporacion Financiera COFIDE, durante el periodo 2010

—2019.

b) Establecer si la clasificacion de la deuda se relaciona con la Rentabilidad
sobre ventas de la Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, durante

el periodo 2010 — 2019.

HIPOTESIS

1.5.1. Hipotesis General
La relacion de solvencia y rentabilidad de la Corporacion Financiera de

Desarrollo COFIDE, durante el periodo 2010 — 2019, es directa.

1.5.2. Hipotesis Especificos
a) Existe relacion directa entre el endeudamiento y la Rentabilidad Economica

de la Corporacion Financiera COFIDE, durante el periodo 2010 — 20109.

b) Existe relacion directa entre la clasificacion de la deuda y la Rentabilidad
sobre ventas de la Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, durante

el periodo 2010 - 2019.

14
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CAPITULO II:

MARCO TEORICO

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

2.1.1. Antecedentes Internacionales
Fernandez (2016), desarrolld la investigacion que lleva como titulo Anélisis de
los factores determinantes en la solvencia bancaria espafiola. Periodo 2005-2015
Su principal objetivo es conocer los factores que inciden en la solvencia de las
entidades de crédito espafiolas en los ultimos once afios y analiza mediante
maultiples modelos de regresion lineal para establecer una eleccion discriminante
y probar la diferencia de media. Observe el comportamiento de estos
determinantes durante once afios. La conclusién es que los factores que mas
influyen en el comportamiento de la solvencia son la capitalizacion y el
endeudamiento (2012), y desde el afio pasado las variables mas influyentes son

el apalancamiento y el valor representativo de la deuda.

Millan (2017), desarrollé la investigacidon que lleva como titulo Analisis de la
evolucion de la solvencia y de la rentabilidad de las entidades de depésito
espafiolas. Un enfoque de vanguardia, El objetivo del estudio es mostrar la
ampliaciéon de capital de los bancos espafioles en términos de solvencia y
rentabilidad. Utilizar informacion en los estados financieros, como las finanzas
econdmicas y el patrimonio recaudado durante los 45 afios desde 1971 hasta

2015. Modelos estadisticos utilizando modelos estructurales. La conclusion es



que durante el periodo de estudio, el capital de los bancos espafioles ha

aumentado y, por tanto, la rentabilidad de los bancos ha aumentado.

Pérez (2014), desarrolld la investigacion que lleva como titulo Analisis por
Ratios de la Solvencia y Rentabilidad empresarial donde el objetivo es presentar
en un analisis economico y financiero las ratios de las Empresas Telefonica y
Jazztel. El estudio se realizd de 2009 a 2013 y compard los cambios en los
margenes de solvencia y utilidad de las dos empresas estudiadas, y se hizo
referencia al uso de las NIIF. La conclusion sobre solvencia es que Telefdnica
tiene mucha mas deuda que Jazztel. En cuanto a rentabilidad, el apalancamiento

financiero de Telefonica es siempre superior al de Jazztel .

2.1.2. Antecedentes Nacionales

Cruz & Lescano &Pastor (2013), desarroll6 la investigacion que lleva como
titulo Estimacion de solvencia financiera para Evaluar el riesgo de quiebra de
empresas Peruanas donde concluyo que en su trabajo ha revisado detalladamente
los modelos, y de Altman que se usan para referirse al estudio de quiebra
empresarial, centrandonos en el indicador que es robusto, para el uso en todo tipo
de empresas, con esto se llego a las siguientes conclusiones: El analisis realizado
muestra que la aplicacion del modelo Altman es eficaz para predecir la quiebra
comercial en el mercado peruano, con una tasa de exito del 96%. Al construir
indicadores, debe considerar la posibilidad de depurar los datos que representan
inconsistencias, ya que esto puede cambiar los resultados. EI modelo Z-Score
propuesto es una herramienta muy eficaz, que puede reducir la incertidumbre

cuando la empresa financiada puede ir a la quiebra. La aplicabilidad del modelo
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Z-Score 2 ha sido probada en empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, y la efectividad de este modelo para otro tipo de empresas debe

comprobarse en estudios futuros.

Adrianzen (2016), desarrollo la investigacion que lleva como titulo La
Rentabilidad de los Bancos comerciales y el ambiente Macroeconoémico: el caso
peruano en el periodo 1982-2014, Su propdsito es explorar cémo los factores
macroeconomicos y otros determinantes afectan la rentabilidad de la banca
comercial peruana con base en la diferencia entre dos indicadores ROE y ROA y
un indicador econémico EVA. En el caso de utilizar el modelo de datos de panel
y la ecuacion general de reduccion, la conclusion es que las variables mas
importantes son la tasa de inflacion, el crecimiento del PIB y el nivel del PIB per
capita, que son frecuentemente decisiones importantes. factor. La rentabilidad de
los bancos comerciales que operan en Per( se compara con los indices ROA y

ROE utilizando el indice de Rentabilidad Econémica (EVA).

Vela, Uriol, Medina, Palacios y Pintado (2012), desarrollaron la investigacién
que lleva como titulo Los factores que determinan la calidad de la cartera
crediticia de las entidades micro financieras de la Amazonia peruana en el
periodo 2008-2011 EIl proposito es determinar las variables que determinan la
calidad de la cartera crediticia de la empresa microfinanciera durante los cuatro
afios de 2008 a 2011 cuando se utiliza el método de datos de panel, el modelo
economeétrico considera la tasa de crecimiento del PIB regional y el crecimiento
de los préstamos. Solvencia y eficiencia de gestion. Cuando se obtiene el orden

de las variables que afectan la calidad de la cartera de inversion fisica, es el

18



orden de lo macroeconémico a lo microecondémico, y se puede concluir que la
variable macroeconémica es la tasa de crecimiento del PIB y la variable
microecondmica es la tasa de crecimiento de la empresa. Préstamos, solvencia y

eficiencia de las entidades microfinancieras.

2.1.3. Antecedentes Locales

Aquino (2018), desarroll6 la investigacion que lleva como titulo Factores que
determinan la solvencia financiera de las empresas Financieras en el Peru,
periodo 2010-2017, da como conclusion: El factor mas importante que afecta la
solidez financiera (solvencia financiera) son las ventas, que es la capacidad de la
empresa para utilizar sus activos para generar ingresos de manera eficiente. La
segunda variable importante es el capital de trabajo, que es la capacidad de
generar liquidez (efectivo) para poder realizar operaciones o cumplir
obligaciones de manera eficiente. En otras palabras, si una empresa financiera
tiene capital de trabajo, tendra la capacidad de operar activa o pasivamente sobre

los usuarios.
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2.2. BASES TEORICAS

2.2.1  Solvencia

Haro y Rosario (2017), afirma que es la capacidad de la empresa para atender a
las obligaciones de pago que tienen vencimiento en un horizonte temporal
préximo generalmente menor o igual a un afo; es decir, una relacién entre los
bienes econdmicos Yy recursos financieros que tiene a corto plazo y lo que debe a
corto plazo (p. 79).

La solvencia la definen (Cuervo y Rivero Torre, 1986: 25-26) Por ejemplo, la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones financieras (pago de
capital y gastos financieros) debido a la deuda cuando se vence. En el corto plazo
esta relacionado con la liquidez y sus indicadores, en el mediano y largo plazo
tiene la capacidad de generar ingresos para pagar la deuda. También agregaron
que cuando las empresas enfrentan la necesidad de captar fondos para sus
inversiones o expansiones y recurren al endeudamiento, es necesario estudiar la
solvencia, porque desde entonces, es necesario determinar la estructura

financiera méas adecuada para que la empresa logre su objetivo.

Segun Ruiz (2020), Existen al menos dos métodos posibles para estudiar la
solvencia: el primero, que Ilamamos convencional, hereditario o legal, se basa en
la garantia que brinda la entidad en estudio a sus acreedores en la posible
situacion de liquidacion, asi como el balance economico y financiero Correlacion
estadistica esperada entre. El segundo concepto, al que denominamos concepto
econdémico-financiero, analiza la capacidad de la empresa para generar flujos
financieros para cumplir con sus compromisos financieros, asegurando asi la

continuidad de las actividades comerciales.
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Se entiende por solvencia la capacidad financiera de la empresa para cumplir con
las deudas de vencimiento a corto plazo (capacidad de pago) y los recursos
necesarios para cumplir con dichas deudas, es decir, la relacion entre los activos
de la empresa y los activos que posee. Eso deberia. EI concepto de solvencia se
debe distinguir del concepto de liquidez, porque la liquidez tiene el efectivo
necesario en el momento adecuado, lo que nos permite amortizar compromisos
previamente firmados. La solvencia tiene activos y recursos suficientes para
respaldar la deuda que se ha pagado, incluso si estos activos son diferentes al

efectivo. (Nakasone, 2010)

En otras palabras, la liquidez cumple con las promesas, y la solvencia debe pagar
esas promesas para poder tener la liquidez que antes requeria solvencia. En
consecuencia, se tiene la siguiente frase: Toda empresa que tiene liquidez es
solvente pero no toda empresa solvente tiene forzosamente liquidez

(lahorro, 2020) Segun la Real Academia Espafiola - RAE, solvencia es carencia
de deudas o capacidad de satisfacer las deudas. Es la capacidad de una entidad
de generar fondos para cumplir una promesa relacionada con un tercero. Este
término muchas veces se puede confundir con liquidez, pero son dos conceptos

distintos, aunque tienen mucho que ver con la liquidez.

(Aguero, Navarro, & Rojas, 2017)Hace mencion en su tesis que de acuerdo a
Mora: La solvencia viene a ser la capacidad de cumplir con sus obligaciones de

manera regular .
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Analisis del Endeudamiento y Solvencia: Esta es la capacidad de la empresa
para obtener financiamiento externo. La empresa esta en una buena posicion de
endeudamiento cuando necesita pedir prestado en algin momento y es facil
obtener el préstamo hasta cierto punto.

El indice financiero o indice de solvencia estd disefiado para brindar la
informacidn necesaria para evaluar la capacidad de la empresa para pagar los
pagos vencidos y asegurar el desarrollo estable de las actividades comerciales.

En el contexto de estos ratios, el tiempo es una variable muy importante, porque
la clasificacion basica del balance estd basicamente ordenada con respecto al
tiempo. En términos de activos, se basa en la liquidez, y en términos de pasivos,
se basa en la exigibilidad. Por tanto, los distintos ratios se ordenan segun el
tiempo de amortizacion de la deuda y la capacidad de generar los recursos
necesarios.

Por tanto, tendremos ratios de corto plazo (como liquidez), ratios de largo plazo
(como deuda) e incluso ratios de largo plazo o ratios basicos (como ratios
estructurales). Finalmente, estudiaremos la relacion entre rentabilidad y
solvencia a través del ratio de cobertura del servicio de la deuda como objetivo
basico de la empresa.

Los ratios financieros permiten conocer el balance financiero de la empresa, que
depende de la correcta relacion entre capital propio y capital de terceros, y si se
han utilizado fuentes de financiacion adecuadas a las caracteristicas de la
empresa y plazo de amortizacion. Una inversion que constituye un activo. No
buscan un valor Unico e inmutable, sino asegurar la armonia y el equilibrio
empresarial hasta cierto punto. La solvencia depende de una estructura financiera

equilibrada y estable, y la empresa puede generar recursos financieros por si
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misma y de forma regular (Mallo, 1988, p. 651).

El andlisis de solvencia financiera debe considerar perspectivas tanto estaticas
como dinamicas. Una perspectiva estatica basada en el ratio del tamafio del
balance. Y a través de una perspectiva dindmica basada en ratios, estos ratios se
basan en el tamafio de los flujos econdmicos y financieros, reflejando la
capacidad de la empresa para generar ingresos y recursos de manera sostenible a
través de las actividades diarias. (Cuervo, 2010, p. 89).

Con base en lo anterior, la siguiente seccion enumerara los principales ratios para
estudiar la liquidez, la deuda, la estructura financiera y la capacidad de la
empresa para manejar la deuda.. La solvencia es la capacidad de la empresa para
pagar las deudas financieras y las deudas, es decir, la empresa puede pagar las
deudas mientras garantiza las inversiones (activos). Sin embargo, debe hacerse
una distincion entre crédito a corto plazo y crédito a largo plazo.

De hecho, si una empresa tiene activos muy liquidos, tendrd solvencia a corto
plazo.. Esta solvencia a corto plazo esta relacionada con la tenencia de efectivo
y la liquidez de los activos, y se refiere a una garantia que puede cumplir con sus
compromisos de pago a corto plazo.

Sin embargo, las letras del Tesoro elevadas no garantizan que la empresa cuente
con letras del Tesoro suficientes (mas de un afio) y solvencia a largo plazo. Esto
se entiende generalmente por solvencia, no necesitando aportar efectivo de forma
inmediata, pero teniendo activos que puedan generar fondos para afrontar futuras
deudas. La solvencia a largo plazo esté relacionada con la posesion de recursos y
la garantia de la empresa (activos fijos) de que puede cumplir con sus
compromisos de pago a largo plazo.

Por tanto, una alta liquidez no asegura la solvencia de la empresa, porque puede

23



tener una gran cantidad de efectivo para amortizar los pagos necesarios en el
corto plazo, pero no dispone de recursos suficientes para amortizar futuras
deudas con proveedores y bancos en el largo plazo. el termino

Por otro lado, una baja liquidez no significa necesariamente falta de solvencia,
porque la empresa puede tener activos fijos de alto valor como garantia de
acreedores o instituciones financieras. Y cumplir razonablemente con sus
obligaciones de pago.

En la gestion de solvencia a corto plazo, la clave es la capacidad de generar
efectivo, mientras que en la gestion de solvencia a largo plazo, la clave es la
capacidad de generar beneficios.

Por tanto, el andlisis de solvencia a largo plazo se refiere al analisis econémico,
no al andlisis financiero, porque estudia los ingresos, es decir, la rentabilidad.

En este punto, se puede hacer otra distincion en el &mbito de la solvencia a largo
plazo. Si la empresa tiene la capacidad de generar recursos financieros
suficientes para cumplir con todos sus compromisos de pago a través de las
actividades diarias o operativas, la empresa tiene solvencia técnica.

Sin embargo, es posible que sea técnicamente capaz de declararse en quiebra,
porque no puede usar el efectivo generado por las actividades para pagar todas
las deudas. En este caso, puede amortizar la deuda solicitando otro
financiamiento (por ejemplo, un préstamo) o liquidando un activo fijo; es decir,
puede tener solvencia efectiva. La empresa se declarara en quiebra
(técnicamente) por los recursos generados por su mineria, pero tendra solvencia
(efectiva) para los recursos financieros de la empresa.

Las empresas con capacidad tecnologica de quiebra pueden tener efectos

negativos a medio y largo plazo. Por ejemplo, en el caso de tener que recurrir a
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activos fijos con una gran pérdida de valor, esto reducira su capacidad de
produccién, reduciendo asi la posibilidad de lucro y generando méas fondos,
reduciendo asi su rentabilidad. O, en el caso de que deba solicitar un nuevo
préstamo, puede pedir prestado por encima del nivel de conveniencia y aumentar
el riesgo financiero (no puede pagar el capital y los intereses). Si, a pesar de
vender activos y / u obtener préstamos, pero aun no puede cumplir con todos los
compromisos de pago vencidos, la empresa exhibird capacidades efectivas de

quiebra.

2.2.1.1. Solvencia financiera

La SBS (2015) Para monitorear la solvencia financiera, utiliza dos indicadores,
que son: el indice de capital global y el indice de pasivo total / stock de capital a
reservas. El indice de capital global requerido por la SBS es de 10% vy el
Acuerdo de Basilea recomienda 8%, sin embargo, a diciembre de 2017, el valor
de capital de la industria bancaria peruana es de 15,16%, porcentaje que resalta
su solvencia financiera.
En un entorno empresarial, la solvencia financiera define la capacidad de una
organizacion para cumplir con todas sus obligaciones de pago,
independientemente de cuando se enfrente a una deuda: ya sea de forma
inmediata o instantanea. (Circulantis, 2020).
Para garantizar este estatus y convertirse en una empresa solvente, debe cumplir
con dos condiciones::

e Tener recursos suficientes para pagar lo que debe en cada momento.

e Estar capacitada para mantener esa situacion en el tiempo.
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Segun Agtiero, Navarro y Rojas, (2017) en su tesis indican que segun Mora
(2009,p 209) escribio que la solvencia financiera es la capacidad de una empresa
para cumplir todas sus obligaciones sin importar su plazo. A veces se llama
liquidez, pero este es solo un grado de solvencia. Algunas personas dicen que
mientras una empresa tenga la capacidad de liquidar sus deudas contractuales
vencidas, tiene la solvencia, lo que demuestra que la empresa podra mantener

esta situacion en el futuro.

Segun Trenza (2018) para realizar este calculo, utilizamos los datos del balance
para correlacionar los activos totales con los recursos externos.
o El activo es el conjunto de bienes y derechos: lo que la empresa tiene, y

« El pasivo son las deudas y obligaciones: lo que la empresa debe.

La ratio de solvencia se calcula aplicando la siguiente formula

Ratio de solvencia=  Activo
Pasivo

Los valores que se tienen en cuenta son:
El activo total, que engloba tanto a activo no corriente como al activo
corriente.
El pasivo total, que esta integrado por el pasivo corriente y el pasivo no

corriente.
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2.2.1.2. Razdn de Endeudamiento

El indice de endeudamiento es un indice financiero que representa un porcentaje
de los activos de la empresa provistos por la deuda. Es la relacion entre la deuda
total (la suma de los pasivos corrientes y los pasivos a largo plazo) y los activos
totales (la suma de los activos corrientes, los activos fijos y otros activos (como

el fondo de comercio). (Bujan, 2016).

De la expresion anterior se puede ver que si el cociente es alto, significa que la
empresa esta utilizando méas deuda para financiar sus activos, obteniendo asi
beneficios. Si el cociente es bajo, significa que la empresa utiliza menos
financiacion de terceros para generar y generar beneficios. Este ratio representa
el porcentaje de los recursos de la empresa financiados por un tercero (deuda), es
decir, esté relacionado con el ratio de pasivos sobre activos totales. (Institulo
Pasifico, 2020).

Elaborar ratios de endeudamiento para sefialar informacién sobre el estado de la
estructura de endeudamiento, de manera que se pueda diagnosticar el diagnoéstico
sobre el monto y la calidad de los compromisos de pago (corto y largo plazo)

obtenidos por la empresa a partir de estos ratios (Rivero, 1998, p. 210).

El indice de endeudamiento es un indicador que muestra la cantidad de deuda
que tiene una empresa en relacion con su capital o la cantidad de deuda que la
empresa debe enfrentar con sus propios recursos. También conocido como
apalancamiento financiero. (Foret, 2019).

Esta relacion mide el grado de dependencia financiera a traves de la estructura

de la fuente de financiamiento, es decir, en relacion con la fuente de
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financiamiento utilizada. Indica la solidez de los fondos prestados en relacion
con el patrimonio, por lo tanto, el grado de dependencia de los acreedores en el
normal desarrollo de las actividades (es decir, las operaciones de la empresa y el
equilibrio financiero permanente), pues a mayor monto de financiamiento
externo, mayor volatilidad del resultado. Por lo tanto, este indice se suele
utilizar como indicador para medir el riesgo financiero asociado a los fondos
invertidos o retenidos por los accionistas, reflejando los riesgos asumidos por los
accionistas y acreedores. (Rivero, 1998, p. 207).

En cuanto a la relacion deuda-capital total, segin Jaime (2008, p. 104), una
vision muy comun entre ejecutivos corporativos y analistas financieros se conoce
comunmente como la referencia 50-50, lo que significa que el objetivo ideal es
la empresa. Los recursos propios y los recursos externos son iguales o al 50%

(ratio).

Indique el porcentaje de activos que estan financiando sus acreedores. Cuanto
mayor sea el indice, mas dinero gastan otras personas para ganar dinero.

Féormula: Total de pasivo

Total de Activo

Se obtiene dividiendo la deuda a largo plazo y la deuda a corto plazo (la suma de

los pasivos corrientes y no corrientes) entre los activos netos de la empresa.

Representa el financiamiento externo (ratio de endeudamiento) propiedad de la
empresa. A partir de este indice, obtenemos el indice de deuda a corto plazo, por

un lado (que mide la deuda a corto plazo o los pasivos corrientes y lo divide por

28


https://negocios-inteligentes.mx/que-es-el-pasivo-de-largo-plazo-no-corriente/

el patrimonio neto) y el indice a largo plazo, por otro lado (dividiendo la deuda o

los pasivos a largo plazo). No corriente, entre activos netos). (Finanzas, 2012)

Existen dos formulas para su célculo, dependiendo de la temporalidad de la
deuda:
Formula:

Ratio End. Largo Plazo: Pasivo no corriente
Patrimonio neto

Ratio End. Corto Plazo: Pasivo corriente
Patrimonio neto

2.2.1.3. Razdn de clasificacion de la deuda

Si desea analizar la situacion de la deuda de la empresa, debe evaluar los pasivos
y el patrimonio en el balance. Si la deuda (pasivo) de una empresa excede la
contribucion de capital de los accionistas y las ganancias (patrimonio) generadas,
es poco probable que obtenga financiamiento porque No cuenta con el soporte

interno adecuado. (Melara, 2020).

Es una relacion financiera que se obtiene dividiendo la deuda a largo plazo y la
deuda a corto plazo (la suma de los pasivos corrientes y no corrientes) entre los
activos netos de la empresa. Representa el financiamiento externo (ratio de
endeudamiento) propiedad de la empresa.

Para medir la clasificacion de la deuda, usamos razones o cocientes para medir
la capacidad de los pasivos corrientes en relacion con los pasivos totales:
Formula

Calidad de deuda: Pasivo corriente  x100
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Pasivo total

2.2.2. Rentabilidad

Segin Gdémez (2013), define la Rentabilidad como la generalidad aplicada a
todo ejercicio econdmico — financiero donde se retunen los medios, materiales,
humanos y financieros con la finalidad de conseguir resultados favorables. En
sentido general se denomina rentabilidad a la medida de rendimiento de los
capitales en un tiempo determinado, generando valor para la empresa.

En puridad de criterios econémicos, el objetivo fundamental de la empresa
consiste en maximizar la rentabilidad de los recursos invertidos sin poner en
peligro la continuidad de la actividad en el tiempo. Por tanto, el concepto de
rentabilidad est4 destinado a medir el rendimiento obtenido por la empresa, en
términos relativos y no en valores absolutos, con los capitales invertidos y

utilizados durante un periodo determinado (Rivero, 1998, pp. 314-315).

Uno de los objetivos de todo analisis econdémico-financiero es saber si la
rentabilidad es la adecuada segun la estructura de la empresa, asi como conocer
los mecanismos para mejorar esa rentabilidad. Para ello, es habitual
descomponer la rentabilidad en sus factores explicativos, ya que el desglose de la
rentabilidad en distintos ratios nos permitira entender el complejo sistema que
conlleva a la empresa a generar beneficios, estableciendo magnitudes relativas de
medida de la gestion de la actividad, eficacia de la utilizacion de medios, asi
como retribucion a los capitales empleados.

Debemaos tener en cuenta que si una empresa conoce sus ratios, los ratios medios

del sector y los ratios de la empresa considerada mejor, podria extraer unas
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conclusiones validas para la toma de sus decisiones. Pero no ha de olvidarse que
el mundo de la competencia consiste en la instauracion aceptada de la dialéctica
de contrarios, por lo que las informaciones verdaderamente estratégicas suelen
ser celosamente ocultadas por las empresas que tienen éxito (Mallo, 1988, p.

654)

Rosillon (2009), La rentabilidad constituye el resultado de las acciones
gerenciales, decisiones financieras y las politicas implementadas en una
organizacion. Fundamentalmente, la rentabilidad esta reflejada en la proporcién
de utilidad o beneficio que aporta un activo, dada su utilizacion en el proceso
productivo, durante un periodo de tiempo determinado; aunado a que es un valor
porcentual que mide la eficiencia en las operaciones e inversiones que se realizan

en las empresas.

Teoria de la rentabilidad y del riesgo en el modelo de Markowitz

Markowitz avanza con una nueva teoria, indicando que el inversor diversificara
su inversion entre diferentes alternativas que ofrezcan el maximo valor de
rendimiento actualizado. Para fundamentar esta nueva linea de trabajo se basa en
la ley de los grandes nimeros indicando que el rendimiento real de una cartera
sera un valor aproximado a la rentabilidad media esperada. La observancia de
esta teoria asume que la existencia de una hipotética cartera con rentabilidad
maxima y con riesgo minimo que, evidentemente seria la 0ptima para el decisor
financiero nacional.

Es por ello, que con esta teoria concluye que la cartera con maxima rentabilidad

actualizada no tiene por qué ser la que tenga un nivel de riesgo minimo. Por lo



tanto, el inversor financiero puede incrementar su rentabilidad esperada
asumiendo una diferencia extra de riesgo o, lo que es lo mismo, puede disminuir

su riesgo cediendo una parte de su rentabilidad actualizada esperada.

(Pérez & Gardey, 2014) en el diccionario de la Real Academia Espafiola — RAE,
precisan que cuando se habla de rentabilidad se especifica la condicion rentable
y generadora de renta de una organizacion, es decir, la obtencion de ganancias,
utilidad, beneficio de una inversion establecida en un menor tiempo, donde se

busca la maximizacién de riqueza en dicha organizacion.

La rentabilidad econdmica o de la inversion es una medida del rendimiento de
los activos de una empresa con independencia de su financiacion, dado en un
determinado periodo. Asi, esta se constituye como un indicador basico para
juzgar la eficiencia empresarial, pues al no considerar las implicancias permite
ver qué tan eficiente o viable es el resultado en el &mbito del desarrollo de su
actividad econémica o gestion productiva. En otros términos, la rentabilidad
econdmica reflejaria la tasa en la que se remunera la totalidad de los recursos
utilizados en la explotacién (Caccya, 2015).

Rivero Torre (1992: 22) afirma que los limites econémicos de toda actividad
econdémica empresarial son la rentabilidad y la seguridad, normalmente objetivos
contrapuestos, ya que la rentabilidad, en cierto modo, es la retribucion al riesgo
y, consecuentemente, la inversion mas segura no suele coincidir con la mas
rentable. Sin embargo, considera que el fin de solvencia o estabilidad de la
empresa esta intimamente ligado al de rentabilidad, por cuanto sin el primero no

merece consideracion el segundo y sin el segundo resulta imposible alcanzar el



primero. Y en este mismo sentido Urquijo (1990: 30) afirma que la rentabilidad,
ademas de objetivo prioritario de la empresa, resulta un condicionan- te decisivo
de la solvencia. En cuanto al concepto de solvencia, intimamente ligado al de
estabilidad financiera, se concreta en tres condiciones basicas, cuya combinacién
Optima determinara la estructura financiera 6ptima (Rivero Torre, 1992: 23):

No obstante, la asociacion entre rentabilidad y riesgo y su oposicion a la
seguridad necesitan ser matizadas, pues la obtencion de rentabilidad es un
requisito necesario para la continuidad de la empresa. En primer lugar, porque,
como indican Bueno et al. (1990: 161), para lograr el objetivo de supervivencia,
manifestado en la estabilidad y adaptabilidad al entorno, resulta imprescindible
alcanzar un determinado grado de crecimiento, el cual esta en estrecha
interrelacion con la rentabilidad. Para Guisado (1992: 161), rentabilidad y
crecimiento se apoyan y condicionan mutuamente, ya que a medio y largo plazo,
salvo condiciones excepcionales, no existe crecimiento que se sostenga sin una
adecuada base de rentabilidad, ni tampoco beneficio que perdure en el contexto
de una empresa que hubiere renunciado al crecimiento. Luego la obtencion de
una rentabilidad suficiente que remunere a los agentes que financian a la
empresa es también condicidn necesaria para financiar el objetivo crecimiento,
que, en un entorno dinamico, se traduzca en la supervivencia de la empresa.
Rentabilidad es una nocién que se aplica a toda accion econdmica en la que se
movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el fin de obtener
unos resultados. En la literatura economica, aunque el término rentabilidad se
utiliza de forma muy variada y son muchas las aproximaciones doctrinales que
inciden en una u otra faceta de la misma, en sentido general se denomina

rentabilidad a la medida del rendimiento que en un determinado periodo de
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tiempo producen los capitales utiliza- dos en el mismo. Esto supone la
comparacion entre la renta generada y los medios utilizados para obtenerla con el
fin de permitir la eleccion entre alternativas o juzgar la eficiencia de las acciones
realizadas, segun que el analisis realizado sea a priori 0 a posteriori.

Aunque cualquier forma de entender los conceptos de resultado e inversién
determinaria un indicador de rentabilidad, el estudio de la rentabilidad en la
empresa lo podemos realizar en dos niveles, en funcion del tipo de resultado y de

inversion relacionada con el mismo que se considere

« Asi, tenemos un primer nivel de analisis conocido como rentabilidad
econdmica o del activo, en el que se relaciona un concepto de resultado
conocido o previsto, antes de intereses, con la totalidad de los capitales
economicos empleados en su obtencidn, sin tener en cuenta la financiacion
u origen de los mismos, por lo que representa, desde una perspectiva

econdmica, el rendimiento de la inversion de la empresa.

< Y un segundo nivel, la rentabilidad financiera, en el que se enfrenta un
concepto  de resultado conocido o previsto, después de intereses, con los
fondos propios de la empresa, y que representa el rendimiento que

corresponde a los mismos.

La relacion entre ambos tipos de rentabilidad vendra definida por el concepto
conocido como apalancamiento financiero, que, bajo el supuesto de una
estructura financiera en la que existen capitales ajenos, actuara como

amplificador de la rentabilidad financiera respecto a la econdémica siempre que
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esta Ultima sea superior al coste medio de la deuda, y como reductor en caso

contrario. Sanchez (1998).

2.2.2.1. Rentabilidad Financiera (ROE)

La rentabilidad financiera son aquellos beneficios econdmicos obtenidos a partir

de los recursos propios e inversiones realizadas.

Pérez y Gardey (2014) menciona que lo que hace la rentabilidad financiera, en
definitiva, es reflejar el rendimiento de las inversiones. Para calcularla, suelen
dividirse los resultados obtenidos por los recursos o fondos propios que se
emplearon: Resultado neto / Fondos propios a su estado neto. Es importante
sefialar que, si la rentabilidad financiera resulta insuficiente, se crea una
limitacién que bloquea el acceso a fondos propios nuevos por dos caminos: en
primer lugar, el bajo nivel indica que los fondos producidos internamente por la
compafiia son escasos; ademas, esto puede dar lugar a que ciertas empresas
externas se nieguen a brindarle servicios de financiacion, por miedo a que no
pueda hacer frente a sus deudas. La rentabilidad financiera o de los fondos
propios, denominada en la literatura anglosajona return on equity (ROE), es una
medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido
por esos capitales propios, generalmente con independencia de la distribucion del
resultado. La rentabilidad financiera puede considerar- se asi una medida de
rentabilidad mas cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad
econdmica, y de ahi que tedricamente, y segun la opinion mas extendida, sea el
indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los

propietarios. Ademas, una rentabilidad financiera insuficiente supone una



limitacion por dos vias en el acceso a nuevos fondos propios. Primero, porque
ese bajo nivel de rentabilidad financiera es indicativo de los fondos generados
internamente por la empresa; y segundo, porque puede restringir la financiacion
externa.

En este sentido, la rentabilidad financiera deberia estar en consonancia con lo
que el inversor puede obtener en el mercado mas una prima de riesgo como
accionista. Sin embargo, esto admite ciertas matizaciones, puesto que la
rentabilidad financiera sigue siendo una rentabilidad referida a la empresa y no al
accionista, ya que aunque los fondos propios representen la participacion de los
socios en la empresa, en sentido estricto el calculo de la rentabilidad del
accionista deberia realizarse incluyendo en el numerador magnitudes tales como
beneficio distribuible, dividendos, variacion de las cotizaciones, etc., y en el
denominador la inversion que corresponde a esa remuneracion, lo que no es el
caso de la rentabilidad financiera, que, por tanto, es una rentabilidad de la

empresa.

la rentabilidad financiera, que constituye la verdadera rentabilidad para el
accionista, esto es, la tasa con que se remunera a los recursos propios de la

empresa, vendria dada por la siguiente expresion. (Borbolla, 2010).

La rentabilidad financiera o ROE hace referencia a los beneficios economicos
que se obtienen gracias a la inversion que se ha realizado en los recursos propios
y las inversiones que se han realizado. (Mendez, 2020)

La rentabilidad financiera es, por ello, un concepto de rentabilidad final que al

contemplar la estructura financiera de la empresa (en el concepto de resultado y
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en el de inversion), viene determinada tanto por los factores incluidos en la
rentabilidad eco- ndmica como por la estructura financiera consecuencia de las
decisiones de financiacion. La rentabilidad financiera relaciona los beneficios
netos obtenidos en una inversion con los recursos que se han utilizado para
obtenerla. De ahi que exista cierta relacion entre este concepto y el de

rentabilidad econdmica. (Mendez, 2020)

La rentabilidad financiera supone comparar la renta o resultado repartible, el que
es atribuible a la propiedad, con los recursos aportados a la actividad por dicha
propiedad, bien desde el exterior (capital o prima de emision) o por renuncia a
los propios resultados de periodos anteriores con los que se ha ido constituyendo
la autofinanciacion. Para su correcta determinacion y analisis se deben utilizar
los fondos propios implicados realmente en la actividad durante el periodo, que
son a los que les corresponde el resultado, o sea se consideraran en su estado
medio (teniendo en cuenta ampliaciones y reducciones de capital, los
desembolsos pendientes, etc.) (Martinez, 1996, p. 344).

Al igual gque la rentabilidad econdmica, la RF también puede desgranar en varios
componentes que afectan a distintas areas de la empresa, lo que permite una
actuacion mas detallada y eficiente para mejorarla. Concretamente, se puede
descomponer la RF en tres ratios si la multiplicamos y dividimos por Ventas

netas y Total Activo (Amat, 2008, pp. 72-73).

Para poder calcular la rentabilidad financiera bastard con dividir el beneficio

neto del final del periodo entre los recursos propios del periodo anterior (o
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principios del periodo actual). ¢La razon? Queremos ver la evolucion del
beneficio a causa de los recursos invertidos a principios del periodo:
Formula

ROE: Beneficio Neto
Fondos Propios

El beneficio neto es el beneficio al que se le ha deducido los impuestos, aunque
encontremos formulas que usen otro tipo de beneficio. La mas correcta es la

que hemos indicado.

2.2.2.2 Rentabilidad de los Activos (ROA)

Rentabilidad de una compafiia sobre el total de sus activos, independientemente
de la forma en que se financie el activo. Se calcula con el beneficio neto dividido
entre el total de los activos. Se utiliza para valorar el grado de rendimiento que
ha obtenido la gerencia de los activos bajo su control. Es un indicativo para la

sostenibilidad econémica de la empresa. (Expancion, 2020).

Al descomponer el ratio de ROA, podemos conocer mejor las causas del
rendimiento obtenido. Para ello, deberiamos comparar los factores con datos
historicos, ideales o previsionales de la propia empresa, asi como con datos de
otras empresas del mismo sector, preferiblemente las compafias lideres y mas
eficientes. Tendriamos asi una perspectiva de gran utilidad para definir la

actuacion a seguir segun los objetivos estratégicos de la empresa

Segun Gonzalez (2002, p. 344), si el Margen es menor que el del sector, podria
ser indicativo de excesivos costes de actividad y consumo de existencias, que no

se corresponderian con un incremento de beneficio. Esto puede deberse a la

38



existencia de capacidad ociosa, exceso de personal, personal poco cualificado o
productivo, inversiones obsoletas o sin rentabilidad acorde a su coste, etc. Si la
rotacion del activo es menor que la del sector, la empresa podria tener activos
extrafuncionales y/o antifuncionales en exceso. Para cerciorarse de ello, se
comprobaria la antigiiedad de los equipos, ya que esto repercutiria negativamente
en la productividad de los mismos, bien a través de una menor produccion, o

bien de mayores costes (de consumo, de mantenimiento, etc.).

La rentabilidad de los activos o ROA es una ratio que nos permite medir la
capacidad de generar ganancias que tiene una determinada empresa. Para poder
calcularlo se toma como referencia dos factores fundamentales: el activo de la
empresa (los recursos con los que cuenta) y el beneficio neto que ha obtenido en

el ultimo ejercicio . (Mendez, 2019)

El principal objetivo de este indicador es que nos permite saber el uso que
estamos haciendo de los activos de la empresa. Asi pues, un alto ROA o un
crecimiento del mismo nos da una buena sefial de que lo estamos haciendo bien.

(Mendez, 2019)

En el caso contrario, en el que el ROA o Return On Assets no es tan alto o
presenta caidas, es mejor gestionarlo reduciendo costes para poder asi aumentar
su beneficio neto, aumentar la rotacion de activos, subir los precios para
aumentar ingresos, etc. (Mendez, 2019)

Formula:

ROA: Beneficio Neto
Total Activos
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2.2.2.3. Rentabilidad de ventas (ROS)

Segun Fewks (2020) define es una de las métricas mas importantes involucradas
en medir la salud de su negocio y probar la logica detrds de sus estrategias de
ventas y presupuesto. La figura se informa como una proporcion y muestra qué
parte de sus ingresos generales genera ganancias en comparacion con el pago de

costos operativos.

(Ballesteros, 2017) rentabilidad de ventas de aprecia es el Estado de Resultados,
en cuya estructura de aprecia la separacion de los gastos operativos y gastos
financieros de la empresa mediante el célculo de una utilidad intermedia entre
estos rubros, que se denomind Utilidad Antes de Intereses e Impuestos o
Utilidad Operativa, permitiendo un mejor analisis de las ejecutorias de los
administradores en la medida en que separaba los resultados obtenidos por la
operacion misma del negocio de aquellos resultados que se dan como
consecuencia de una decision de tipo financiero cuyo origen no es
propiamente de la administracion y cuyo efecto en el estado de resultados se

reflejaba en el monto de los gastos financieros o intereses.

Procedente del inglés Return on sales (ROS). En castellano hablamos de la
rentabilidad de las ventas. También se le conoce como indice de productividad.
La ROS es una ratio que resulta de dividir la utilidad neta después de impuestos
por las ventas netas de la empresa (después de devoluciones y descuentos). La

ROS indica el rendimiento de dichas ventas. (Finanzas, 2012)

Esta razon mide la efectividad de la gerencia de ventas ya que muestra su
capacidad para hacer cumplir la mision de la empresa. Si a los ingresos

operacionales se les compara con el motor de una maquina, se dice que la
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rentabilidad sobre ingresos es la medida de eficiencia de ese motor. (Finanzas,
2012)
Formula:

ROS: Beneficio Bruto
Ventas
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2.3. DEFINICION DE CONCEPTOS BASICOS

La definicion de los diferentes términos que se detallan a continuacion, ha sido

obtenida de la memoria anual de COFIDE (2018) de acuerdo al siguiente detalle:

Buen Gobierno Corporativo: Recibimos la asistencia técnica de la CAF para
continuar con el fortalecimiento de nuestro Gobierno Corporativo en base a las
mejores practicas de la Banca de Desarrollo. Asimismo, en este sentido, fuimos
reconocidos con el Puesto 33 de las Top 40 Empresas del Ranking La Voz del
Mercado (BVL / EY), lo que nos ubica en la mejor posicion entre las empresas

publicas.

Beneficio neto: es el beneficio que queda para una empresa después de un ciclo
operativo restando a sus ingresos el coste de los bienes vendidos, los gastos
operativos y extraordinarios, el interés pagable y los impuestos. También se

denomina resultado del ejercicio en la Cuenta de resultados.

Beneficio bruto: es el total de ventas menos el costo de los bienes vendidos, los
cuales, seran el conjunto de todos los costes variables que estan involucrados en

la venta.

Eficiencia operativa: Superamos el ahorro comprometido en el marco del DU
No0.005-2018, Medidas de eficiencia en el gasto del sector publico, al generar un

ahorro de S/4 millones, donde los gastos administrativos se redujeron en 7.2%
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con respecto a los del 2017. Asimismo, logramos la venta de activos no

estratégicos.

Deuda: es la obligacion que contrae quien pide algo de reintegrar lo pedido con
acuerdo a unas condiciones pactadas previamente. El que ha pedido es el deudor,
el que ha entregado o prestado es el acreedor; lo entregado puede ser cualquier

tipo de bien, tangible o intangible.

Posicionamiento: Participamos en diversos eventos y actividades sobre temas
vinculados directamente con el desarrollo del pais: Fuimos anfitriones y
auspiciadores de la 48 Asamblea General de ALIDE, coorganizamos Perl
Venture Capital Conference 2018, tuvimos presencia en CADE Ejecutivos 2018

y auspiciamos la Innovacion con el SingularityU Peru Summit 2018, entre otros.

Sostenibilidad: Elaboramos nuestro primer Reporte de Sostenibilidad GRI
referenciado, un documento que resume las actividades de sostenibilidad del

2017. Con relacion a nuestra preocupacion por el medioambiente.

MYPE: La Micro y Pequefia Empresa es la unidad econdémica constituida por
una persona natural o juridica, bajo cualquier forma de organizacion o gestion
empresarial contemplada en la legislacion vigente, que tiene como objeto
desarrollar  actividades de extraccion, transformacion,  produccion,

comercializacion de bienes o prestacion de servicios.

Solvencia: La solvencia es una herramienta basica para que un posible acreedor

pueda tomar decisiones sobre la conveniencia de conceder financiacién al que lo
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solicita, pero ademas es Util para conocer la situacion actual de un deudor que

actualmente ya esta haciendo frente a sus obligaciones.

Rentabilidad: Tanto en el ambito de las inversiones como en el ambito
empresarial es un concepto muy importante porque es un buen indicador del
desarrollo de una inversion y de la capacidad de la empresa para remunerar los

recursos financieros utilizados.
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CAPITULO III:

METODOLOGIA
3.1. TIPO DE INVESTIGACION

De acuerdo al propoésito, es una investigacion basica o pura, porque tiene
como finalidad la obtencion y recopilacion de informacion para ir construyendo
una base de conocimiento que se va agregando a la informacion ya existente; el
presente estudio reune las condiciones suficientes para ser calificado como una
investigacion de andlisis documental, en razon de que se obtienen datos
directamente de la realidad objeto estudio, asimismo es correlacional.

(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010, pag. 154).

3.2. DISENO DE INVESTIGACION

Se considera como un estudio longitudinal que es un tipo de disefio de
investigacion que consiste en estudiar y evaluar a las mismas personas por un

periodo prolongado de tiempo (Myers, 2006)

3.3. AMBITO DE LA INVESTIGACION

3.3.1. Actividad principal

COFIDE, el Banco de Desarrollo del Peru, una empresa comprometida con el
desarrollo sostenible e inclusivo de nuestro pais y de todos los peruanos.
Nuestra estrategia se basa en generar desarrollo a través de una gestion de triple
resultado, con el objetivo de impactar positivamente en el &mbito econdémico,

social y ambiental. (COFIDE, 2020).
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3.3.2. Mision
Ser motor de desarrollo sostenible e inclusivo del pais, impulsando su
productividad y competitividad, otorgando financiamiento y otros servicios

financieros. (COFIDE, 2020).

3.3.3. Vision
Ser reconocido como un Banco de Desarrollo referente, con alto impacto en el
desarrollo sostenible e inclusivo del Per(, bajo un marco de gestion sustentable

de la organizacion. (COFIDE, 2020).

3.4. POBLACION Y MUESTRA DE ESTUDIO

3.4.1. Poblacion
La poblacién se encuentra conformada por los Estados Financieros anuales de
la corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, en el periodo determinado de

ano 2010 al 2019.

3.4.2. Muestra
Se considera como muestra al 100% de la poblacion, equivalente al andlisis de

datos de los afios 2010 al 2019; de la corporacion COFIDE.



3.5. VARIABLES E INDICADORES

3.5.1.

Identificacion de las VVariables

Variable Independiente: Solvencia = X

Variable Dependiente: Rentabilidad =Y

3.5.2 Operacionalizacion de las variables
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Variables Definicion Indicadores Escala de medicién
Es un indicador que se
practica sobre los estados indice de
contables, es una relacion Solvencia
entre el total de activos de Financiera
Variable una entidad (persona Ratio de
Independiente fisica o juridica) y el total endeudamiento Proporcion/
Solvencia de pasivos. Dicha relacion Ratio Razo6n
es un cociente que indica Clasificacion de
cuantos recursos se tienen la deuda
en activo en comparacion
con el pasivo.
Segln Ferruz, la
rentabilidad es el
rendimiento de la
inversion medida mediante
Variable las correspondientes ROE Proporcion/
dependiente  ecuaciones de equivalencia ROA Razon
Rentabilidad  financiera. Es por ello, que ROS

nos presenta dos teorias
para el tratamiento de la
rentabilidad




48

3.6. TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS

3.6.1.

3.6.2.

Técnicas de recoleccion de datos

Anélisis Documental

En el presente trabajo de investigacion se utilizO como técnica, el analisis
documental, asi también:

Técnicas de informacién para la obtencion de la informacion tales como la
revision de datos histéricos, archivos, hojas de trabajo anteriores, etc. Técnicas de
planificacion para la definicidn de los pasos a seguir en la investigacion. Técnicas

de Registro para plasmar los datos en los papeles de trabajo especificos para ello.

Instrumentos para la recoleccion de datos

Ficha de analisis Documental:

La ficha de analisis documental permitié obtener la informacion para evaluar las
variables ofreciéndonos un panorama historico y bibliografico del tema objeto de
estudio; nos permitid una amplia vision de la realidad en cuanto a areas de
investigacion, autores mas relevantes, métodos de andlisis; Dentro de los
documentos primarios se ha trabajado con la informacién original, ordenandose de
la informacién méas general a la mas especifica Con relacién a los documentos
secundarios se ha trabajado con boletines resumenes, Libros, Manuales, Tesis, entre

otros.
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3.7. PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE DATOS

Para la recoleccion de datos se ejecutd siguiendo las siguientes etapas:

a.

b.

Elaboracion de los instrumentos de recoleccion de datos.

Aplicacién de los instrumentos de recoleccidn de datos.

Se realiz6 la tabulacion y codificacion de los resultados obtenidos para su
respectivo andlisis estadistico.

Se procedio con el analisis estadistico haciendo uso del software estadistico
SPSS 22 y Microsoft office Excel 2017 simultaneamente estos resultados se
transfirieron a Microsoft Word para la presentacion final de los resultados.
Para la comprobacion de Hipotesis se utilizé el método de Regresion Lineal
Una vez obtenidos los cuadros y graficos estadisticos se procedieron al
analisis, interpretaciéon y discusién de los resultados obtenidos para luego

Ilegar a las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO IV:

RESULTADOS
4.1. TRATAMIENTO ESTADISTICO

4.1.1 Solvenciay rentabilidad 2010 -2011

Solvencia Periodo 2010 — 2011

Tabla 1
CLASIFICACION DE
PERIODO SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO
LA DEUDA
2010 1,7100 1,4085 0,3970
2011 1,6692 1,4943 0,3632
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Nota: Guia documental

El indice de solvencia financiera o de solidez es una referencia clave y determina el
potencial del activo para cubrir las deudas contraidas. Un rango 6ptimo estaria entre 1,5
y 2 (el 2 indicaria que el valor del activo dobla el de las deudas). Cuanto mas alto sea,
mejor; pero procurando no tener recursos ociosos. Apreciandose que se encuentra en un

rango adecuado.

El endeudamiento, relaciona el volumen de deuda total con el valor de los recursos
propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos deuda o mas

fondos propios). apreciandose

La clasificacion de la deuda Expresa el porcentaje de deuda que hay que afrontar a corto
plazo (menos de un afio) en relacion al total. Apreciando que hay disponibilidad de

activos liquidos para afrontarlas.



Rentabilidad Periodo 2010 — 2011

Tabla 2

PERIODO 2{@JA\ ROE ROS
2010 0,0117 0,0281 0,2193
2011 0,0133 0,0333 0,2570

o1

Nota: Guia documental

Una de las razones por las que el ROA, se suele valorar méas respecto al ROE, es
porque, no tiene en cuenta la forma en que se financian los activos (por cuenta propia o
a través de terceros). De esta forma obtenemos el valor de la rentabilidad de la empresa,
sin tener en cuenta factores que nos pueden confundir. Relaciona el volumen de deuda
total con el valor de los recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad
(significa menos deuda o méas fondos propios). Apreciandose que el retorno de las

inversiones es bastante bajo.



4.1.2 Solvenciay rentabilidad, periodo 2012 - 2013

Solvencia Periodo 2012 - 2013

Tabla 3
CLASIFICACION
PERIODO SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO DE LA DEUDA
2012 1,4840 2,0661 0,3573
2013 1,3755 2,6631 0,2721
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Nota: Guia documental

El indice de solvencia financiera o de solidez es una referencia clave y determina el
potencial del activo para cubrir las deudas contraidas. Un rango 6ptimo estaria entre 1,5
y 2 (el 2 indicaria que el valor del activo dobla el de las deudas). Cuanto mas alto sea,
mejor; pero procurando no tener recursos 0ciosos. Apreciandose que se encuentra en un

rango adecuado.

El endeudamiento, relaciona el volumen de deuda total con el valor de los recursos
propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos deuda o maés

fondos propios). apreciandose

La clasificacion de la deuda Expresa el porcentaje de deuda que hay que afrontar a corto
plazo (menos de un afio) en relacion al total. Apreciando que hay disponibilidad de

activos liquidos para afrontarlas.



Rentabilidad 2012 — 2013

Tabla 4
PERIODO ROA ROE ROS
2012 0,0109 0,0333 0,2333
2013 0,0095 0,0348 0,1962
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Nota: Guia documental

Una de las razones por las que el ROA, se suele valorar mas respecto al ROE, es
porque, no tiene en cuenta la forma en que se financian los activos (por cuenta propia o
a través de terceros). De esta forma obtenemos el valor de la rentabilidad de la empresa,
sin tener en cuenta factores que nos pueden confundir. Relaciona el volumen de deuda
total con el valor de los recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad
(significa menos deuda o mas fondos propios). Apreciandose que el retorno de las

inversiones es bastante bajo.



4.1.3 Solvenciay rentabilidad, periodo 2014 - 2015

Solvencia periodo 2014 — 2015

Tabla b
CLASIFICACION
PERIODO SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO DE LA DEUDA
2014 5,1918 3,3092 0,2083
2015 4,3092 4,0152 0,2371
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Nota: Guia documental

El indice de solvencia financiera o de solidez es una referencia clave y determina el
potencial del activo para cubrir las deudas contraidas. Un rango 6ptimo estaria entre 1,5
y 2 (el 2 indicaria que el valor del activo dobla el de las deudas). Cuanto mas alto sea,
mejor; pero procurando no tener recursos ociosos. Apreciandose que se encuentra en un

rango adecuado.

El endeudamiento, relaciona el volumen de deuda total con el valor de los recursos
propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos deuda o maés

fondos propios). apreciandose

La clasificacion de la deuda Expresa el porcentaje de deuda que hay que afrontar a corto
plazo (menos de un afio) en relacion al total. Apreciando que hay disponibilidad de

activos liquidos para afrontarlas.



Rentabilidad periodo 2014 — 2015

Tabla 6
PERIODO ROA ROE ROS
2014 0,0079 0,0342 0,1726
2015 0,0061 0,0305 0,1473
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Nota: Guia documental

Una de las razones por las que el ROA, se suele valorar méas respecto al ROE, es
porgue, no tiene en cuenta la forma en que se financian los activos (por cuenta propia o
a través de terceros). De esta forma obtenemos el valor de la rentabilidad de la empresa,
sin tener en cuenta factores que nos pueden confundir. Relaciona el volumen de deuda
total con el valor de los recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad
(significa menos deuda o méas fondos propios). Apreciandose que el retorno de las

inversiones es bastante bajo.



4.1.4 Solvenciay Rentabilidad, periodo 2016 - 2017

Solvencia Periodo 2016 - 2017

Tabla7
CLASIFICACION
PERIODO SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO OB LA DEUDA
2016 1,2647 3,7774 0,1521
2017 1,2010 49761 0,1833
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Nota: Guia documental

El indice de solvencia financiera o de solidez es una referencia clave y determina el
potencial del activo para cubrir las deudas contraidas. Un rango Optimo estaria entre 1,5
y 2 (el 2 indicaria que el valor del activo dobla el de las deudas). Cuanto mas alto sea,
mejor; pero procurando no tener recursos ociosos. Apreciandose que se encuentra en un

rango adecuado.

El endeudamiento, relaciona el volumen de deuda total con el valor de los recursos
propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos deuda o maés

fondos propios). apreciandose

La clasificacion de la deuda Expresa el porcentaje de deuda que hay que afrontar a corto
plazo (menos de un afio) en relacion al total. Apreciando que hay disponibilidad de

activos liquidos para afrontarlas.



Rentabilidad periodo 2016 — 2017

Tabla 8
PERIODO ROA ROE ROS
2016 0,0058 0,0277 0,1208
2017 0,0004 0,0022 0,0082

57

Nota: Guia documental

Una de las razones por las que el ROA, se suele valorar méas respecto al ROE, es
porgue, no tiene en cuenta la forma en que se financian los activos (por cuenta propia o
a través de terceros). De esta forma obtenemos el valor de la rentabilidad de la empresa,

sin tener en cuenta factores que nos pueden confundir.

Relaciona el volumen de deuda total con el valor de los recursos propios. Cuanto mas
pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos deuda o méas fondos propios).

Apreciandose que el retorno de las inversiones es bastante bajo.



4.1.5 Solvenciay Rentabilidad, periodo 2018 -2019

Solvencia, periodo 2018 — 2019

Tabla 9
CLASIFICACION
PERIODO SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO DE LA DEUDA
2018 1,2121 4,7148 0,3078
2019 1,2436 4,1045 0,2176
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Nota: Guia documental

El indice de solvencia financiera o de solidez es una referencia clave y determina el
potencial del activo para cubrir las deudas contraidas. Un rango 6ptimo estaria entre 1,5
y 2 (el 2 indicaria que el valor del activo dobla el de las deudas). Cuanto mas alto sea,
mejor; pero procurando no tener recursos 0ciosos. Apreciandose que se encuentra en un

rango adecuado.

El endeudamiento, relaciona el volumen de deuda total con el valor de los recursos
propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos deuda o mas

fondos propios). apreciandose

La clasificacion de la deuda Expresa el porcentaje de deuda que hay que afrontar a corto
plazo (menos de un afio) en relacion al total. Apreciando que hay disponibilidad de

activos liquidos para afrontarlas



Rentabilidad, periodo 2018 — 2019

Tabla 10
PERIODO ROA ROE ROS
2018 0,0015 0,0087 0,0352
2019 0,0025 0,0129 0,0610
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Nota: Guia documental

Una de las razones por las que el ROA, se suele valorar méas respecto al ROE, es
porque, no tiene en cuenta la forma en que se financian los activos (por cuenta propia o
a través de terceros). De esta forma obtenemos el valor de la rentabilidad de la empresa,
sin tener en cuenta factores que nos pueden confundir. Relaciona el volumen de deuda
total con el valor de los recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad
(significa menos deuda o méas fondos propios). Apreciandose que el retorno de las

inversiones es bastante bajo.
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Resumen solvencia, periodo 2010 - 2019

Tabla 11

CLASIFICACION

PERIODO SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO

DE LA DEUDA
2010 1,7100 1,4085 0,3970
2011 1,6692 1,4943 0,3632
2012 1,4840 2,0661 0,3573
2013 1,3755 2,6631 0,2721
2014 5,1918 3,3092 0,2083
2015 4,3092 4,0152 0,2371
2016 1,2647 3,7774 0,1521
2017 1,2010 4,9761 0,1833
2018 1,2121 4,7148 0,3078
2019 1,2436 4,1045 0,2176

Nota: Guia documental

Respecto a la solvencia, en sus indicadores se puede observar una fuerte vinculacion en
los resultados obtenidos en los periodos detallados, conformada por los Estados de

Resultados anuales de la corporacion



Resumen Rentabilidad, periodo 2010 - 2019

Tabla 12
PERIODO ROA ROE ROS
2010 0,0117 0,0281 0,2193
2011 0,0133 0,0333 0,2570
2012 0,0109 0,0333 0,2333
2013 0,0095 0,0348 0,1962
2014 0,0079 0,0342 0,1726
2015 0,0061 0,0305 0,1473
2016 0,0058 0,0277 0,1208
2017 0,0004 0,0022 0,0082
2018 0,0015 0,0087 0,0352
2019 0,0025 0,0129 0,0610

Nota: Guia documental

Respecto a la Rentabilidad, en sus indicadores se puede observar un fuerte reflejo en los
resultados obtenidos en los periodos detallados, conformada por los Estados de

Resultados anuales de la corporacién Financiera de Desarrollo COFIDE.
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4.2. RESULTADOS

Realizado el analisis de la informacion obtenida se elaboraron los respectivos
gréaficos con el propdsito de mostrar el comportamiento de las variables de estudio

en los periodos sefialados de la presente investigacion.

4.2.1. Andlisis de la variable Solvencia

a) Indice de Solvencia Financiera

indice de Solvencia Financiera
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Figura 1: indice de Solvencia Financiera

La figura 1, nos muestra en el periodo 2014 inicio hubo una disminucion dando
como resultado de 5.19, quiere decir que la entidad cuenta en su activo con 5.19
soles por cada sol que tiene de deuda. Su caida mas baja fue en el afio 2017 teniendo

1.20, por lo que es un rango inadecuado.
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b) Ratio de Endeudamiento

Ratio de Endeudamiento
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Figura 2: Ratio de Endeudamiento

La figura 2, nos muestra que el endeudamiento, se va incrementando llegando a un
tope maximo de 4.97 esto relaciona el volumen de deuda total con el valor de los
recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad de fondos propios
tendra. Indicando que desde el 2017 inicia una disminucién por lo que es favorable

para la empresa.



c¢) Ratio de Clasificacion de la deuda

Ratio de Clasificacion de la deuda
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Figura 3: Ratio de Clasificacion de la deuda

La figura 3, nos muestra que la clasificacion de la deuda Expresa un inicio de
disminucion de la deuda desde el afio 2010 al afio 2016 obteniendo 15.21%,
apreciando que en el afio 2018 hay disponibilidad de activos liquidos para

afrontarlas.
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4.2.2. Andlisis de la variable Rentabilidad

a) Rentabilidad de los Activos (ROA)

Rentabilidad de los Activos (ROA)
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Figura 4: ROA

La figura 4, nos muestra en la rentabilidad del activo observando que en el 2010
empez6 a disminuir teniendo como resultado de 1.16 la empresa estaba empleando
eficientemente sus recursos y esta obteniendo mayores retornos por cada unidad de
activos que posee. Pero desde el 2011 empez0 el declive llegando asi al punto mas

critico, el periodo mas critico fue en el 2017 dando como resultado de 0.03%.
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b) Rentabilidad Financiera (ROE)

Rentabilidad Financiera (ROE)
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Figura 5: ROE

La figura 5, nos muestra que la rentabilidad financiera tuvo también el mismo
escenario que la rentabilidad de activo, mostrando que en el 2016 y 2017 tuvo una
caida de 2.54%, reflejando asi que los accionistas no estan consiguiendo mayores
beneficios por cada unidad monetaria invertida. Llegando asi que la rentabilidad de
los accionistas es baja. Pero en el 2018 y 2019 llego a obtener un resultado positivo

dando como diferencia de 1.06%.
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¢) Rentabilidad de ventas (ROS)

Rentabilidad de ventas (ROS)
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Figura 6: ROS

La figura 6, nos muestra que su disminucion inicio desde el periodo 2011 teniendo
un 21.92%. esto indica el rendimiento de dichas ventas no ha sido favorable para la
empresa haciendo saber a nivel nacional e internacional hubo problemas que
afectaron a los ingresos de la empresa, y eso se refleja en la grafia, teniendo la caida

mas baja en el afio 2017 con un resultado obtenido de 0.82%.



4.3. VERIFICACION DE HIPOTESIS

Considerando la hipdtesis general y las especificas planteadas en el trabajo de
investigacion con respecto a la solvencia y la rentabilidad de la corporacion
Financiera de Desarrollo, periodo 2010 - 2019, los indicadores fueron analizados
con la informacién obtenida de la Corporacion Financiera COFIDE. Lo que
permite afirmar que efectivamente la solvencia influye en la la rentabilidad de la

corporacion Financiera de Desarrollo.

Pruebas de normalidad

Tabla 13
Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistic Estadistic
0 gl ig. gl Sig.
solvencia ,398 10 ,000 ,641 10 ,000
endeudamiento 158 10 200 ,930 10 /449
clasif_deuda ,153 10 200" ,947 10 ,633
Roa ,140 10 200" ,949 10 ,659
Roe ,303 10 ,010 ,803 10 ,016
Ros 134 10 200 939 10 546

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors
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4.3.1. Verificacion de Hipotesis General
a) Planteamiento de Hipotesis
H,: Hipdtesis Nula

La relacidn de solvencia y rentabilidad de la Corporacién Financiera de Desarrollo

COFIDE, durante el periodo 2010 — 2019, no es directa

Hi: Hipdtesis Alterna
La relacién de solvencia y rentabilidad de la Corporacién Financiera de Desarrollo
COFIDE, durante el periodo 2010 — 2019, es directa

b)  Nivel de significancia: 0.05
Correlacion de la hipotesis general

Para verificar dicha hipotesis se utilizé un modelo de RHO SPEARMAN, el cual

se muestra a continuacion:

Tabla 14
Correlaciones
solvenci
roe
a

Rho de Spearman Solvenci Coeficiente de correlacion 1,000 717"
a Sig. (bilateral) . ,020
N 10 10
Roe Coeficiente de correlacion 717" 1,000

Sig. (bilateral) ,020
N 10 10

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).



Conclusion:

Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, si existe relacion entre Solvencia
Y Rentabilidad al tener p-valor menor a 0,05 y el grado de relacion es de 71,7%.
En la Tabla 14 se pueden observar los coeficientes del modelo de Rho Spearman
entre la variable Solvencia y la variable Rentabilidad. EI p — valor de ambos
coeficientes son menores a 0,05 por lo que se puede concluir que ambos son
significativos para el modelo. Por lo antes indicado, y en funcion a los resultados
de la Tabla 14 se puede afirmar que existe un grado de relacion de71.7% entre la
Solvencia y la Rentabilidad, en el periodo 2010 al 2019. En conclusion, queda

probada y verificada la hipdtesis general.

4.3.2. Verificacion de Hipotesis Especifica

4.3.2.1. Primera hipdtesis especifica

a) Planteamiento de Hipdtesis

H,: Hipdtesis Nula

No Existe relacién directa entre el endeudamiento y la Rentabilidad Econémica de

la Corporacion Financiera COFIDE, durante el periodo 2010 — 2019.

Hi: Hipdtesis Alterna
Existe relacion directa entre el endeudamiento y la Rentabilidad Econdmica de la

Corporacion Financiera COFIDE, durante el periodo 2010 — 2019.

b) Nivel de significancia: 0.05
Para verificar dicha hipétesis se utilizé un modelo RHO SPEARMAN, el cual se

muestra a continuacion:
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Tabla 15
Correlaciones
clasif_deud
ros
a

Rho de Spearman clasif_deuda Coeficiente de correlacion 1,000 685
Sig. (bilateral) . ,029
N 10 10
ros Coeficiente de correlacion 685" 1,000

Sig. (bilateral) ,029
N 10 10

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Conclusién:
Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, si existe relacion porque p valor es

menor a 0,05 y el grado de relacion es 97%.

4.3.2.2. Segunda hipdtesis especifica

a) Planteamiento de Hipdtesis
Ho: Hipotesis Nula

No existe relacion directa entre la clasificacion de la deuda y la Rentabilidad sobre
ventas de la Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, durante el periodo 2010 -
2019.

H1: Hipotesis Alterna

Existe relacion directa entre la clasificacion de la deuda y la Rentabilidad sobre ventas
de la Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, durante el periodo 2010 - 20109.

a) Nivel de significancia: 0.05

Para verificar dicha hipétesis se utilizé un modelo RHO SPEARMAN, el cual se
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muestra a continuacion:

Tabla 16
Correlaciones
clasif_deud
a ros

Rho de Spearman clasif_deuda Coeficiente de correlacion 1,000 685
Sig. (bilateral) . ,029
N 10 10
ros Coeficiente de correlacion 685" 1,000

Sig. (bilateral) ,029
N 10 10

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Conclusion:

Corporacién Financiera de Desarrollo COFIDE, existe relacion porque el p valor menor

a 0,05 por ende si hay relacién y el grado de relacion es 68,5%.



4.3. DISCUSION DE RESULTADOS

De acuerdo con los resultados obtenidos en el presente trabajo de investigacion se
puede afirmar que existe una relacion directa entre la solvencia y rentabilidad de
la Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, durante el periodo 2010 —
2019; asimismo se observa El indice de solvencia financiera o de solidez es una
referencia clave y determina el potencial del activo para cubrir las deudas
contraidas. Un rango éptimo estaria entre 1,5 y 2 (el 2 indicaria que el valor del
activo dobla el de las deudas). Cuanto mas alto sea, mejor; pero procurando no

tener recursos ociosos. Apreciandose que se encuentra en un rango adecuado.

El endeudamiento, relaciona el volumen de deuda total con el valor de los
recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos

deuda o mas fondos propios). apreciandose

La clasificacién de la deuda Expresa el porcentaje de deuda que hay que afrontar a
corto plazo (menos de un afio) en relacion al total. Apreciando que hay

disponibilidad de activos liquidos para afrontarlas.

En lo que se refiere a la Rentabilidad, una de las razones por las que el ROA, se
suele valorar més respecto al ROE, es porque, no tiene en cuenta la forma en que
se financian los activos (por cuenta propia o a través de terceros). De esta forma
obtenemos el valor de la rentabilidad de la empresa, sin tener en cuenta factores
que nos pueden confundir. Relaciona el volumen de deuda total con el valor de los

recursos propios. Cuanto mas pequefio sea, mayor estabilidad (significa menos
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deuda o mas fondos propios). Apreciandose que el retorno de las inversiones es

bastante bajo.

Asi también, Cruz & Lescano &Pastor (2013), desarrollaron la investigacion
que lleva como titulo Estimacion de solvencia financiera para Evaluar el riesgo de
quiebra de empresas Peruanas donde concluyo que en su trabajo ha revisado
detalladamente los modelos, y de Altman que se usan para referirse al estudio de
quiebra empresarial, centrandonos en el indicador que es robusto, para el uso en
todo tipo de empresas, con esto se llego a las siguientes conclusiones: Los analisis
realizados han demostrado que la aplicacion del modelo, de Altman, es eficiente
para la prediccion de quiebra empresarial en el mercado peruano, con un
porcentaje de acierto del 96%. Para la construccion del indicador, se debe tener en
cuenta la depuracién de datos que presenta inconsistencias, ya que puede llegar a

alterar resultado.

Aquino (2018), desarroll6 la investigacion que lleva como titulo Factores que
determinan la solvencia financiera de las empresas Financieras en el Peru, periodo
2010-2017, da como conclusion: El factor con mayor importancia que incide en la
Fortaleza Financiera (solvencia financiera) son las ventas, que es la capacidad de
qué tan eficiente es la empresa usando sus activos para generar ingresos. La
segunda variable importante es el capital circulante que es la capacidad de generar
liquidez (dinero en efectivo), para poder realizar sus operaciones con eficiencia o
hacer frente a sus obligaciones. En otras palabras, si la empresa financiera tiene
capital circulante, tendra capacidad de poder realizar operaciones Activas o

Pasivas con los usuarios.
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CAPITULO V:

CONCLUSIONES

Primera

Se concluye que existe una relacion directa entre solvencia y rentabilidad de la
Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE, periodos del 2010 al 2019, por lo tanto
se acepta la hipotesis alterna, al tener p-valor menor a 0,05 y cuenta con un grado de
relacién de 71,70%. En el anélisis efectuado se observa que la solvencia y

rentabilidad, genera el incumplimiento de objetivos y metas institucionales.

Segunda

Se concluye que existe una relacién directa entre el endeudamiento y la Rentabilidad
Econdmica de la Corporacién Financiera COFIDE, periodos del 2010 al 2019, por lo
tanto se acepta la hipotesis alterna, al tener p-valor menor a 0,05 y cuenta con un grado
de relacion de 97%. Observandose que desde el periodo 2011 al 2019 el nivel de
endeudamiento sigue aumentando mientras que la rentabilidad econémica sigue

disminuyendo. Esto podria haberse dado por los conflictos internos que tuvo el pais.

Tercera

Se concluye que existe una relacion directa entre la clasificacion de la deuda y la
Rentabilidad sobre ventas de la Corporacion Financiera de Desarrollo COFIDE,
periodos del 2010 al 2019, por lo tanto se acepta la hipdtesis alterna, al tener p-valor
menor a 0,05 y cuenta con un grado de relacion de 68.5%. Viendo los resultados se

puede apreciar que hay disponibilidad de activos liquidos para afrontar las obligaciones.
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CAPITULO VI:

RECOMENDACIONES

Primera

La Gerencia General en coordinacion con el Area de Finanzas de la Corporacion
Financiera COFIDE debe implementar los procedimientos que permitan un adecuado
cumplimiento de los objetivos enfocados para darle un cambio y mayor desarrollo a la
corporacion, otorgando mayor apoyo a diferentes paises difundiendo mas sus objetivos

y metas institucionales teniendo asi resultados positivos que favorezcan a la COFIDE.

Segunda

La Gerencia General en coordinacion con el Area de Cobranzas de la Corporacion la
Corporacion Financiera COFIDE debera evaluar el endeudamiento a fin de que se
puedan tomar las decisiones que permitan un seguimiento sobre las deudas pendientes y
asi mejorar la rentabilidad econdmica, mejorando los margenes de rentabilidad sobre la

inversion de corporacién COFIDE.

Tercera

La Gerencia General en coordinacion con el Area de Recursos Humanos de la
Corporacion Financiera COFIDE, debe programar y capacitar al personal para mejorar
la politica financiera de la corporacion Financiera COFIDE, para asi lograr un mayor
conocimiento sobre los apoyos que efectia financieramente, que le permitan continuar

con el financiamiento para el desarrollo del pais.
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APENDICE A - MATRIZ DE CONSISTENCIA
LA SOLVENCIAY LA RENTABILIDAD DE LA CORPORACION FINANCIERA DE DESARROLLO, PERIODO 2010 - 2019.
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PROBLEMA

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E
INDICADORES

METODOLOGIA

Problema principal

¢Como la solvencia se
relaciona con la rentabilidad de
la Corporacion Financiera de
Desarrollo COFIDE, durante el
periodo 2010 - 2019?

Problemas especificos

a. ¢ De qué manera el
endeudamiento se relaciona
con la Rentabilidad
Econdmica de la
Corporacion Financiera
COFIDE, durante el periodo
2010 - 2019?

b.;De qué manera la
clasificacion de la deuda se
relaciona con la

Rentabilidad sobre ventas de
la Corporacién Financiera
de Desarrollo COFIDE,
durante el periodo 2010 -
2019?

Obijetivo principal

Determinar si la solvencia se
relaciona con la rentabilidad de la
Corporacion Financiera de
Desarrollo COFIDE, durante el
periodo 2010 - 2019.

Obijetivos especificos

a. Determinar Si el
endeudamiento se relaciona
con la Rentabilidad Econémica
de la Corporacion Financiera
COFIDE, durante el periodo
2010 — 2019

b. Establecer si la clasificacion de
la deuda se relaciona con la
Rentabilidad sobre ventas de la
Corporacion  Financiera de
Desarrollo COFIDE, durante el
periodo 2010 - 2019

Hipotesis Principal

La relacion de solvencia y
rentabilidad de la Corporacion
Financiera de Desarrollo
COFIDE, durante el periodo
2010 — 2019, es directa.

Hipotesis especificas

a. Existe relacion directa entre el
endeudamiento y la
Rentabilidad Econdmica de la
Corporacion Financiera
COFIDE, durante el periodo
2010 — 20109.

b. Existe relacion directa entre la
clasificacion de la deuda y la
Rentabilidad sobre ventas de
la Corporacion Financiera de
Desarrollo COFIDE, durante
el periodo 2010 - 2019

Variable Independiente (X):
Solvencia

X1. indice de
Financiera

Solvencia

X2. Ratio de endeudamiento

X3. Ratio Clasificacion de la
deuda

Variable Dependiente (Y):
Rentabilidad
Y1. ROE
Y2.ROA

Y3. ROS

Tipo de investigacion
Bésica

Disefio de investigacion
No experimental

Nivel de investigacion
Descriptiva

Poblacion

La poblacién se encuentra
conformada por los Estados
Financieros anuales de la
corporacion  Financiera  de
Desarrollo COFIDE, en el
periodo determinado de afio

2010 al 2019.

Muestra

Se tomara como muestra el
andlisis de datos del periodo
2010 al 2019.

Técnicas
Andlisis documental

Instrumentos
Ficha de analisis documental




APENDICE B - OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

83

LA SOLVENCIA Y LA RENTABILIDAD DE LA CORPORACION FINANCIERA DE DESARROLLO, PERIODO 2010 - 2019.

VARIABLE

DEFINICION
CONCEPTUAL

DEFINICION
OPERACIONAL

INDICADORES

ESCALA DE
MEDICION

INDEPENDIENTE:

Solvencia

La solvencia es una herramienta béasica
para que un posible acreedor pueda tomar
decisiones sobre la conveniencia de
conceder financiacion al que lo solicita,
pero ademas es Util para conocer la
situacion actual de wun deudor que
actualmente ya esta haciendo frente a sus
obligaciones. En el caso de las grandes
empresas y los Estados, suele ser medida
por agencias de calificacién, que estudian
una serie de pardmetros normalizados para
finalmente pronunciarse sobre la solvencia
del deudor en cuestion. En base a este
andlisis determinan la calidad crediticia, es
decir, la calidad de la deuda de la empresa
0 pais correspondientes.

Es un indicador que se
practica sobre los estados
contables, es una relacion
entre el total de activos de una
entidad (persona fisica o
juridica) y el total de pasivos.
Dicha relacién es un cociente
que indica cuéntos recursos se
tienen en activo en
comparacion con el pasivo.

1. indice de Solvencia
2. Ratio de endeudamiento

3. Ratio Clasificacion de la deuda

DEPENDIENTE:
Rentabilidad

Markowitz avanza con una nueva teoria,
indicando que el inversor diversificard su
inversion entre diferentes alternativas que
ofrezcan el maximo valor de rendimiento
actualizado. Para fundamentar esta nueva
linea de trabajo se basa en la ley de los
grandes numeros indicando que el
rendimiento real de una cartera serd un
valor aproximado a la rentabilidad media
esperada. La observancia de esta teoria
asume que la existencia de una hipotética
cartera con rentabilidad maxima y con
riesgo minimo que, evidentemente serfa la
Optima para el decisor financiero nacional.

Segun Ferruz, la rentabilidad
es el rendimiento de la
inversién medida mediante las
correspondientes  ecuaciones
de equivalencia financiera. Es
por ello, que nos presenta dos
teorias para el tratamiento de
la rentabilidad

1. ROE

2. ROA

3.ROS

Proporcién/ Razon
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Estado de ganancias y pérdidas periodo 2010 -2011
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CONCEPTO 2011 2010

INGRESOS FINANCIEROS
Intereses por Disponibles
Intereses y Comisiones por Fondos Interbancarios

Ingresos por Inversiones Negociables y a Vencimiento

Ingresos por Valorizaciones de Inversion.Negociables y a Vencimiento
Ingresos y Comisiones por Cartera de Créditos

Ingresos de Cuentas por Cobrar

Participaciones Ganadas por Inversiones Permanentes

Otras Comisiones

Diferencia de Cambio de Instrumentos Financieros Derivados
Diferencia de Cambio de Operaciones Varias

Reajuste por Indexacion

Fluctuacion de Valor por Variaciones de Instrumentos Financieros Derivados
Compra-Venta de Valores
Otros Ingresos Financieros
GASTOS FINANCIEROS
Intereses y Comisiones por Obligaciones con el Pablico
Intereses y Comisiones por Fondos Interbancarios

Pérdida por Valoriz. de Inver. Negociables y a Vencimiento

Intereses por Depésitos de Emp.del Sist.Financ.y Organis.Financ.Internac.
Intereses por Adeudos y Obligaciones del Sist. Financ. del Pais

Intereses por Adeudos y Obligaciones con Instituc.Financ.de Exter.Y Organ
Financ.Internac

Intereses de Otros Adeudos y Obligaciones del Pais y del Exterior
Intereses Comisiones y Otros Cargos de Cuentas por Pagar
Intereses de Valores, Titulos y Obligaciones en Circulacion
Comisiones y Otros Cargos por Obligaciones Financieras
Diferencia de Cambio de Instrumentos Financieros Derivados
Diferencia de Cambio de Operaciones Varias

Reajuste de Indexacion

Fluctuacion de Valor por Variac.de Instr.Financ.Derivados

Compra-Venta de Valores y Pérdida por Participacion Patrimonial
Primas al Fondo de Seguro de Depositos
Otros Gastos Financieros

MARGEN FINANCIERO BRUTO
(-) Provisiones para Desvaloriz.de Invers. del Ejercicio
Provisiones para Desvaloriz.de Invers. de Ejercicios Anteriores

(-) Provisiones para Incobrabilidad de Créditos del Ejercicio

280.678.306,00
1.923.734,00

16.454.976,00

1.097.218,00
245.580.437,00
8.077,00

841.031,00
1.909.455,00
451.049,00
160.659,00

10.414.672,00

1.836.998,00
-138.569.167,00
-1.055.539,00

-39.387,00

-6.384.607,00
-48.771.129,00

-21.870.701,00

-8.190.448,00

-12.524.865,00

-6.043.164,00

-1.038.108,00
-32.651.219,00

142.109.139,00
3.254.495,00

-125.142.891,00

274.708.184,00
2.477.485,00

15.797.511,00

1.167.572,00
191.497.878,00

1.357.944,00
36.208.177,00

207.340,00

10.829.562,00

15.164.715,00
-139.937.378,00
-364.668,00

-403.435,00

-1.489.036,00
-23.288.441,00

-18.961.682,00

-8.848.773,00

-9.787.342,00
-4.367.725,00

-37.974.298,00

-720.622,00
-33.731.356,00

134.770.806,00
-7.110.087,00

-207.868.757,00



Provisiones para Incobrabilidad de Créditos de Ejercicios Anteriores
MARGEN FINANCIERO NETO
INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS
Ingresos por Operaciones Contingentes
Ingresos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza
Ingresos Diversos
GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS
Gastos por Operaciones Contingentes
Gastos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza
Gastos Diversos
MARGEN OPERACIONAL
GASTOS DE ADMINISTRACION
Gastos de Personal y Directorio
Gastos por Servicios Recibidos de Terceros
Impuestos y Constribuciiones
MARGEN OPERACIONAL NETO
PROVISIONES, DEPRECIACION Y AMORTIZACION
Provisiones para Incobrabilidad de Cuentas por Cobrar

Provisiones para Bienes Realizables,Recibidos en Pago,Adjudicados y bienes fuera

de uso
Provisiones para Contingencias y Otras
Depreciacion de Inmuebles, Mobiliario y Equipo
Amortizacion de Gastos

RESULTADO DE OPERACION

OTROS INGRESOS Y GASTOS

Ingresos Extraordinarios
Ingresos de Ejercicios Anteriores
Gastos Extraordinarios
Gastos de Ejercicios Anteriores

Otros Ingresos y Gastos

RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIPACIONES E

IMPUESTO A LA RENTA
DISTRIBUCION LEGAL DE LA RENTA NETA
IMPUESTO A LA RENTA
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO

140.104.886,00
160.325.629,00
21.265.504,00
2.998.666,00
18.057.631,00
209.207,00
-2.669.541,00
-401.078,00

-2.268.463,00
178.921.592,00
-52.806.830,00
-34.241.385,00
-14.978.787,00

-3.586.658,00
126.114.762,00
-14.490.693,00

-5.062.672,00

-115.879,00
-5.048.623,00
-2.241.175,00
-2.022.344,00

111.624.069,00
57.861,00

12.234.804,00

-15.889.217,00
3.712.274,00

111.681.930,00

-39.559.107,00
72.122.823,00
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230.766.314,00
150.558.276,00
13.344.339,00
507.418,00
12.724.678,00
112.243,00
-416.721,00

-416.721,00
163.485.894,00
-50.659.772,00
-33.015.398,00
-14.509.757,00

-3.134.617,00
112.826.122,00
-57.649.203,00
-29.398.770,00

-2.983.122,00
-21.210.244,00
-2.034.723,00
-2.022.344,00
55.176.919,00
39.848.423,00

22.303.103,00

-15.854.386,00
33.399.706,00

95.025.342,00

-34.780.118,00
60.245.224,00
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Estado de ganancias y pérdidas periodo 2012 -2013

CONCEPTO 2013 2012

INGRESOS POR INTERESES 389.271.605 317.637.751
Disponibles 2.378.303 11.318.435
Fondos Interbancarios
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones Disponibles para la venta 50.199.411 33.433.763
Inversiones a Vencimiento
Cartera de Créditos Directos 336.693.891 272.864.449
Resultado por Operaciones de Cobertura

Cuentas por Cobrar

Otros Ingresos Financieros 21.104
GASTOS POR INTERESES -210.419.742 -186.285.938
Obligaciones con el Pablico -1.300.182 -916.894

Fondos Interbancarios

Depositos de Empresas del Sistema Financiero y Organismos Financ.Internac. -2.342.455 -3.993.234
Adeudos y Obligaciones Financieras -185.791.254 -158.137.000

Adeudos y Obligaciones con el Banco Central de Reserva del Peru

Adeudos y Obligaciones del Sistema Financiero del Pais -43.219.800 -41.683.517
Adeudos y Obligaciones con Instituciones Financieras del Exter. y Organ. Financ.Internac -31.997.147 -29.611.886
Otros Adeudos y Obligaciones del Pais y del Exterior -5.172.518 -6.642.019
Comisiones y otros cargos por adeudos y obligaciones financieras -4.934.450 -10.247.111
Valores, Titulos y Obligaciones en Circulacion -100.467.339 -69.952.467

Cuentas por Pagar

Intereses de Cuentas por Pagar

Resultado por Operaciones de Cobertura -20.985.851 -23.238.810
Otros Gastos Financieros

MARGEN FINANCIERO BRUTO 178.851.863 131.351.813
Provisiones para Créditos Directos 15.804.722 -5.101.934
MARGEN FINANCIERO NETO 194.656.585 126.249.879

INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 26.570.677 27.334.439
Ingresos por Créditos Indirectos 7.287.509 5.523.860
Ingresos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza 19.228.180 21.800.767
Ingresos Diversos 54.988 9.812

GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS -4.978.365 -3.217.601
Gastos por Créditos Indirectos -180.000
Gastos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza -9.000

Primas al Fondo Seguro de Dep6sito
Gastos Diversos -4.969.365 -3.037.601
MARGEN FINANCIERO NETO DE INGRESOS Y GASTOS POR SERVICIOS 216.248.897 150.366.717
RESULTADOS POR OPERACIONES FINANCIERAS (ROF) -21.977.940 12.615.178



Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones en Commodities
Inversiones Disponibles para la Venta
Derivados de Negociacién
Resultado por Operaciones de Cobertura
Ganancias (Pérdida) en Participaciones
Utilidad en Diferencia de Cambio
Pérdida en Diferencia de Cambio
Otros
MARGEN OPERACIONAL

GASTOS DE ADMINISTRACION
Gasto de Personal y Directorio
Gastos por Servicios Recibidos de Terceros
Impuestos y Contribuciones

DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES

MARGEN OPERACIONAL NETO

VALUACION DE ACTIVOS Y PROVISIONES
Provisiones para Créditos Indirectos

Provisiones para Incobrabilidad de Cuentas por Cobrar

Provisiones para Bienes Realizables, Recibidos en Pago, Recuperados y Adjudicados y
Otros

Provisiones para Activos No Corrrientes Mantenidos para la Venta
Deterioro de Inversiones
Deterioro de Activo Fijo
Deterioro de Activos Intangibles
Provisiones por Litigios y Demandas
Otras Provisiones
RESULTADO DE OPERACION

OTROS INGRESOS Y GASTOS
Otros Ingresos
Otros Gastos

RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA

IMPUESTO A LA RENTA
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO

OTRO RESULTADO INTEGRAL:
Diferencias de cambio al convertir negocios en el extranjero
Inversiones disponibles para la venta
Coberturas de flujo de efectivo

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero

Participacién en Otro Resultado Integral de subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos

Otros Ajustes

Impuesto a las ganancias relacionado con los componentes de Otro Resultado Integral
Otro Resultado Integral del ejercicio, neto de Impuestos
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO

-1.419.900

-88.458.442

66.855.149

1.045.253
194.270.957
-62.911.777
-39.722.921
-18.733.450
-4.455.406
-1.854.956
129.504.224
-14.386.270
-14.262.828
-599.071

-569.484

1.853.872

-132.711
-676.048
115.117.954
-7.103.379

-7.103.379
108.014.575
-31.633.294
76.381.281

-118.119.514
78.835.999

11.785.054
-27.498.461
48.882.820
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623.151

-68.903.338

80.527.569

367.796
162.981.895
-59.698.347
-38.072.413
-17.758.615
-3.867.319
-4.408.164
98.875.384
12.794.829
10.164.541
2.825.869

2.390.224

-2.108.596

-477.209
111.670.213
6.299.183
6.299.183

117.969.396
-43.859.593
74.109.803

101.409.417
-10.547.804

-49.404.587

-12.437.107
29.019.919
103.129.722



88

Estado de ganancias y pérdidas periodo 2014 -2015

CONCEPTO 2015 2014

INGRESOS POR INTERESES 559.189.852 446.672.409
Disponibles 10.715.247 4.999.324
Fondos Interbancarios
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones Disponibles para la venta 99.614.345 69.354.642
Inversiones a Vencimiento
Cartera de Créditos Directos 4438.860.260 372.318.443
Resultado por Operaciones de Cobertura
Cuentas por Cobrar
Otros Ingresos Financieros

GASTOS POR INTERESES -358.608.732 -268.622.574
Obligaciones con el Publico -2.729.392 -3.150.888

Fondos Interbancarios

Dep6sitos de Empresas del Sistema Financiero y Organismos Financ.Internac. -7.466.785 -11.482.291
Adeudos y Obligaciones Financieras -343.270.729 -235.189.726

Adeudos y Obligaciones con el Banco Central de Reserva del PerG

Adeudos y Obligaciones del Sistema Financiero del Pais -46.432.447 -46.361.475
Adeudos y Obligaciones con Instituciones Financieras del Exter. y Organ. Financ.Internac -38.518.985 -38.945.908
Otros Adeudos y Obligaciones del Pais y del Exterior -1.869.843 -4.528.922
Comisiones y otros cargos por adeudos y obligaciones financieras -6.815.793 -8.382.028
Valores, Titulos y Obligaciones en Circulacion -249.633.661 -136.971.393
Cuentas por Pagar -1.424.943 -34.284
Intereses de Cuentas por Pagar -1.424.943 -34.284
Resultado por Operaciones de Cobertura -3.716.883 -18.765.385
Otros Gastos Financieros
MARGEN FINANCIERO BRUTO 200.581.120 178.049.835
Provisiones para Créditos Directos -18.798.060 17.448.151
MARGEN FINANCIERO NETO 181.783.060 195.497.986
INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 37.223.311 31.245.968
Ingresos por Créditos Indirectos 9.330.545 9.487.085
Ingresos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza 27.319.972 21.731.802
Ingresos Diversos 572.794 27.081
GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS -4.182.730 -3.473.957
Gastos por Créditos Indirectos
Gastos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza -63.270 -16.500
Primas al Fondo Seguro de Dep6sito
Gastos Diversos -4.119.460 -3.457.457
MARGEN FINANCIERO NETO DE INGRESOS Y GASTOS POR SERVICIOS 214.823.641 223.269.997
RESULTADOS POR OPERACIONES FINANCIERAS (ROF) -16.427.589 -21.811.219

Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados



Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones en Commodities
Inversiones Disponibles para la Venta
Derivados de Negociacion
Resultado por Operaciones de Cobertura
Ganancias (Pérdida) en Participaciones
Utilidad en Diferencia de Cambio
Pérdida en Diferencia de Cambio
Otros
MARGEN OPERACIONAL

GASTOS DE ADMINISTRACION
Gasto de Personal y Directorio
Gastos por Servicios Recibidos de Terceros
Impuestos y Contribuciones

DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES

MARGEN OPERACIONAL NETO

VALUACION DE ACTIVOS Y PROVISIONES
Provisiones para Créditos Indirectos
Provisiones para Incobrabilidad de Cuentas por Cobrar

Provisiones para Bienes Realizables, Recibidos en Pago, Recuperados y Adjudicados y
Otros

Provisiones para Activos No Corrientes Mantenidos para la VVenta
Deterioro de Inversiones
Deterioro de Activo Fijo
Deterioro de Activos Intangibles
Provisiones por Litigios y Demandas
Otras Provisiones
RESULTADO DE OPERACION

OTROS INGRESOS Y GASTOS
Otros Ingresos
Otros Gastos

RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA

IMPUESTO A LA RENTA
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO

OTRO RESULTADO INTEGRAL:
Diferencias de cambio al convertir negocios en el extranjero
Inversiones disponibles para la venta
Coberturas de flujo de efectivo

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero

Participacion en Otro Resultado Integral de subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos
Otros Ajustes

Impuesto a las ganancias relacionado con los componentes de Otro Resultado Integral
Otro Resultado Integral del ejercicio, neto de Impuestos
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO

2.681.925

-24.051.150

2.683.543

2.258.093
198.396.052
-72.337.220
-40.229.364
-26.938.924
-5.168.932
-4.281.446
121.777.386
-41.267.908
4.888.338
927.914

-3.238.536

-6.473.173

-423.402
-36.949.049
80.509.478
1.325.461
1.325.461

81.834.939
506.523
82.341.462

-65.458.667
7.760.712

24.240.646
-33.457.309
48.884.153
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-4.186.845

-66.309.986

48.087.053

598.559
201.458.778
-69.234.847
-41.138.262
-22.866.552
-5.230.033
-2.948.554
129.275.377
-6.745.122
6.029.949
-2.420.456

1.513.078

-949.820
-10.917.873
122.530.255
-16.450.270

-16.450.270
106.079.985
-28.975.079

77.104.906

27.971.562
-18.258.834

6.402.227
16.114.955
93.219.861
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Estado de ganancias y pérdidas periodo 2016 -2017

CONCEPTO 2017 2016

INGRESOS POR INTERESES 545.898.635 645.898.336
Disponible 21.808.093 23.291.381
Fondos Interbancarios

Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados

Inversiones Disponibles para la venta 124.934.836 118.341.946
Inversiones a Vencimiento
Cartera de Créditos Directos 399.155.706 504.265.009

Resultado por Operaciones de Cobertura
Cuentas por Cobrar
Otros Ingresos Financieros
GASTOS POR INTERESES -461.896.894 -469.767.740
Obligaciones con el Pablico -563.580 -638.714

Fondos Interbancarios

Dep6sitos de Empresas del Sistema Financiero y Organismos Financ.Internac. -4.379.262 -16.298.864
Adeudos y Obligaciones Financieras -427.775.746 -432.927.857

Adeudos y Obligaciones con el Banco Central de Reserva del Peru

Adeudos y Obligaciones del Sistema Financiero del Pais -56.074.483 -56.591.704
Adeudos y Obligaciones con Instituciones Financieras del Exter. y Organ. Financ.Internac -17.457.940 -39.497.604
Otros Adeudos y Obligaciones del Pais y del Exterior -4.126.586 -3.713.996
Comisiones y otros cargos por adeudos y obligaciones financieras -5.913.687 -10.273.114
Valores, Titulos y Obligaciones en Circulacion -344.203.050 -322.851.439
Cuentas por Pagar -18.578.421 -12.650.002
Intereses de Cuentas por Pagar -18.578.421 -12.650.002
Resultado por Operaciones de Cobertura -10.599.885 -7.252.303
Otros Gastos Financieros

MARGEN FINANCIERO BRUTO 84.001.741 176.130.596
Provisiones para Créditos Directos -45.512.743 25.467.277
MARGEN FINANCIERO NETO 38.488.998 201.597.873

INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 34.888.456 42.458.068
Ingresos por Créditos Indirectos 7.775.219 8.429.314
Ingresos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza 26.894.526 32.851.401
Ingresos Diversos 218.711 1.177.353

GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS -5.026.951 -3.210.349
Gastos por Créditos Indirectos
Gastos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza -249.345 -118.719
Primas al Fondo Seguro de Dep6sito
Gastos Diversos -4.777.606 -3.091.630

MARGEN FINANCIERO NETO DE INGRESOS Y GASTOS POR SERVICIOS 68.350.503 240.845.592

RESULTADOS POR OPERACIONES FINANCIERAS (ROF) 26.447.491 12.249.059
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Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados

Inversiones en Commodities

Inversiones Disponibles para la Venta 22.161.672 4.104.584
Derivados de Negociacién -720.500 2.447.913
Resultado por Operaciones de Cobertura 20.987.371 14.121.205

Ganancias (Pérdida) en Participaciones

Utilidad en Diferencia de Cambio

Pérdida en Diferencia de Cambio -16.571.332 -8.819.440
Otros 590.280 394.797
MARGEN OPERACIONAL 94.797.994 253.094.651
GASTOS DE ADMINISTRACION -69.534.279 -76.727.816
Gasto de Personal y Directorio -37.501.768 -41.491.077
Gastos por Servicios Recibidos de Terceros -26.504.446 -29.445.946
Impuestos y Contribuciones -5.528.065 -5.790.793
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES -5.764.847 -4.852.359
MARGEN OPERACIONAL NETO 19.498.868 171.514.476
VALUACION DE ACTIVOS Y PROVISIONES -13.537.849 -8.248.617
Provisiones para Créditos Indirectos -16.356.647 5.512.295
Provisiones para Incobrabilidad de Cuentas por Cobrar 4.488.704 -8.043.700
Provisiones para Bienes Realizables, Recibidos en Pago, Recuperados y Adjudicados y
Otros 3.238.536

Provisiones para Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta

Deterioro de Inversiones -167.904
Deterioro de Activo Fijo -73.639
Deterioro de Activos Intangibles
Provisiones por Litigios y Demandas -578.500 -1.017.720
Otras Provisiones -1.017.767 -7.770.124
RESULTADO DE OPERACION 5.961.019 163.265.859
OTROS INGRESOS Y GASTOS 10.162.921 -10.078.072
Otros Ingresos 10.162.921
Otros Gastos -10.078.072
RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA 16.123.940 153.187.787
IMPUESTO A LA RENTA -11.647.268 -75.192.030
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 4.476.672 77.995.757

OTRO RESULTADO INTEGRAL:
Diferencias de cambio al convertir negocios en el extranjero
Inversiones disponibles para la venta 12.491.553 88.694.942
Coberturas de flujo de efectivo 2.282.174 22.694.127

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero

Participacion en Otro Resultado Integral de subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos

Otros Ajustes
Impuesto a las ganancias relacionado con los componentes de Otro Resultado Integral -4.358.249 -47.066.558
Otro Resultado Integral del ejercicio, neto de Impuestos 10.415.478 64.322.511

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 14.892.150 142.318.268
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Estado de ganancias y pérdidas periodo 2018 -2019

CONCEPTO 2019 2018

INGRESOS POR INTERESES 432.895.973 483.567.599
Disponible 42.752.146 49.769.667
Fondos Interbancarios

Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados

Inversiones Disponibles para la venta 126.362.281 121.800.593
Inversiones a Vencimiento
Cartera de Créditos Directos 263.748.163 311.997.339

Resultado por Operaciones de Cobertura

Cuentas por Cobrar

Otros Ingresos Financieros 33.383
GASTOS POR INTERESES -393.133.763 -426.682.697
Obligaciones con el Publico -451.919 -592.527

Fondos Interbancarios

Dep6sitos de Empresas del Sistema Financiero y Organismos Financ.Internac. -2.239.462 -6.206.100
Adeudos y Obligaciones Financieras -385.870.905 -408.537.496

Adeudos y Obligaciones con el Banco Central de Reserva del Peru

Adeudos y Obligaciones del Sistema Financiero del Pais -28.859.334 -36.086.713
Adeudos y Obligaciones con Instituciones Financieras del Exter. y Organ. Financ.Internac -16.753.403 -16.245.240
Otros Adeudos y Obligaciones del Pais y del Exterior -2.197.021 -1.215.072
Comisiones y otros cargos por adeudos y obligaciones financieras -4.789.714 -8.354.189
Valores, Titulos y Obligaciones en Circulacion -333.271.433 -346.636.282
Cuentas por Pagar -2.482.174 -7.289.777
Intereses de Cuentas por Pagar -2.482.174 -7.289.777
Resultado por Operaciones de Cobertura -1.598.310 -4.056.797
Otros Gastos Financieros -490.993
MARGEN FINANCIERO BRUTO 39.762.210 56.884.902
Provisiones para Créditos Directos -86.965.584 -38.027.346
MARGEN FINANCIERO NETO -47.203.374 18.857.556
INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 30.860.469 32.863.902
Ingresos por Créditos Indirectos 4.845.407 6.087.389
Ingresos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza 25.767.135 26.499.304
Ingresos por Emision de Dinero Electronico
Ingresos Diversos 247.927 277.209
GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS -3.260.894 -4.090.476
Gastos por Créditos Indirectos
Gastos por Fideicomisos y Comisiones de Confianza -77.875 -68.000
Primas al Fondo Seguro de Dep6sito
Gastos Diversos -3.183.019 -4.022.476
MARGEN FINANCIERO NETO DE INGRESOS Y GASTOS POR SERVICIOS -19.603.799 47.630.982

RESULTADOS POR OPERACIONES FINANCIERAS (ROF) 29.980.973 38.580.814
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Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados
Inversiones a Valor Razonable con Cambios en Resultados

Inversiones en Commodities

Inversiones Disponibles para la Venta 29.782.189 8.245.133
Derivados de Negociacién -9.971.535 -1.350.667
Resultado por Operaciones de Cobertura -455.456 64.630.940
Ganancias (Pérdida) en Participaciones
Utilidad en Diferencia de Cambio 9.780.479
Pérdida en Diferencia de Cambio -33.941.563
Otros 845.296 996.971
MARGEN OPERACIONAL 10.377.174 86.211.796
GASTOS DE ADMINISTRACION -63.185.593 -64.502.060
Gasto de Personal y Directorio -33.592.305 -33.154.991
Gastos por Servicios Recibidos de Terceros -24.950.235 -26.297.887
Impuestos y Contribuciones -4.643.053 -5.049.182
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES -2.677.209 -4.086.257
MARGEN OPERACIONAL NETO -55.485.628 17.623.479
VALUACION DE ACTIVOS Y PROVISIONES 89.847.742 3.642.889
Provisiones para Créditos Indirectos 96.133.066 9.327.352
Provisiones para Incobrabilidad de Cuentas por Cobrar -497.832 -254.724
Provisiones para Bienes Realizables, Recibidos en Pago, Recuperados y Adjudicados y
Otros 48.166

Provisiones para Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta

Deterioro de Inversiones -3.001.944
Deterioro de Activo Fijo -12.253 -122.089
Deterioro de Activos Intangibles
Provisiones por Litigios y Demandas -1.078.602 -1.749.227
Otras Provisiones -4.696.637 -604.645
RESULTADO DE OPERACION 34.362.114 21.266.368
OTROS INGRESOS Y GASTOS -1.102.295 3.983.358
Otros Ingresos 3.983.358
Otros Gastos -1.102.295
RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA 33.259.819 25.249.726
IMPUESTO A LA RENTA -6.851.264 -8.241.960
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 26.408.555 17.007.766

OTRO RESULTADO INTEGRAL:
Diferencias de cambio al convertir negocios en el extranjero
Inversiones disponibles para la venta 121.009.536 -51.747.966
Coberturas de flujo de efectivo -335.695 -48.115.902

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero

Participacién en Otro Resultado Integral de subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos

Otros Ajustes
Impuesto a las ganancias relacionado con los componentes de Otro Resultado Integral -35.598.783 29.459.841
Otro Resultado Integral del ejercicio, neto de Impuestos 85.075.058 -70.404.027

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 111.483.613 -53.396.261



