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Resumen

La presente investigacion tuvo como problema principal ¢(Cual es el efecto del
financiamiento externo en la rentabilidad de las empresas comercializadoras de combustibles en
el departamento de Ayacucho, periodo 2020 - 2021? Su objetivo principal fue evaluar el efecto del
financiamiento externo en la rentabilidad de las empresas comercializadoras de combustibles en
el departamento de Ayacucho, periodo 2020 — 2021.

El método de investigacion utilizado fue el deductivo; el tipo de investigacion fue aplicada,
de nivel descriptivo-correlacional y el disefio no experimental. La muestra esta constituida por 14
empresas comercializadoras de combustibles del departamento de Ayacucho; para la cual se utilizd
la técnica de muestreo no probabilistico por conveniencia. Para la recopilacion de informacion se
aplico la técnica de encuesta y analisis documental.

Los resultados demuestran que el financiamiento externo ha contribuido significativamente
en la mejora de la rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado,
debido a que se demostrd la efectividad del financiamiento externo como estrategia empresarial a
corto y largo plazo adoptada por los gerentes de las empresas comercializadoras de combustibles
del departamento de Ayacucho durante el periodo 2020 — 2021.

Palabras Claves: Financiamiento externo, rentabilidad economica, rentabilidad financiera

y valor econémico agregado.



Abstrac

This research had as main problem to ;What is the effect of external financing on the
profitability of fuel trading companies in the department of Ayacucho, period 2020 - 2021?. Its
main objective was to evaluate the effect of external financing on the profitability of fuel trading
companies in the department of Ayacucho, period 2020 - 2021.

The research method used was deductive; the type of research was applied, descriptive-
correlational level and the non-experimental design. The sample is made up of 14 fuel trading
companies from the department of Ayacucho; for which the non-probability sampling technique
was used for convenience. For the collection of information, the survey technique and
documentary analysis were applied.

The results show that external financing has contributed significantly to the improvement
of economic profitability, financial profitability and added economic value, since the effectiveness
of external financing was demonstrated as a short and long-term business strategy adopted by the
managers of the fuel trading companies in the department of Ayacucho during the period 2020 -
2021.

Keywords: External financing, economic profitability, financial profitability and added

economic value.



Introduccion

El sector de hidrocarburos es la fuente principal de energia primaria en un 81% en el mundo
y un 64% en el Per( (Sociedad Peruana de Hidrocarburos, 2019). Siendo fundamentalpara el
desarrollo del pais por su aporte en la vida diaria de los peruanos y su impacto en la economia,
puesto que representa el 14.36% del PBI nacional (INEI, 2021).

El subsector de hidrocarburos liquidos, respecto al rubro de comercializacion de mayoristas
y minoristas, donde se ubican las empresas dedicadas a la comercializacion de combustible, las
cuales abastecen diariamente al consumidor final presentan de manera frecuenteproblematicas en
su nivel de ingresos ordinarios (0 ventas) debido a que esta actividad econdmica esta expuesta a
riesgos inherentes por la fuerte volatilidad de los precios al publico del combustible (desde ahora
PPC). Estos riesgos inherentes surgen por shocks o eventos internacionales y nacionales de
caracter economico, politico u otro que puedan alterar el precio de la materia prima del PPC, los
cuales son el petréleo o crudo. Ello, debido a que estos son altamente transados en los mercados
mundiales y como consecuencia, son muy volatiles ante cualquier shock; razones por las cuales,
terminan afectando directamente el PPC a nivel nacional, regional y local.

En ese contexto, a inicios del afio 2020 a nivel mundial se originé una crisis sanitaria
producida por la pandemia COVID-19, lo cual conllevo a que en cada pais del mundo se decretara
una inmovilizacion social por mas de noventa dias para evitar la propagacion del COVID-19,
paralizando asi la economia mundial; ingresando a una etapa de “contracciéon econdmica” debido
al cierre y paralizacion de las empresas. (Ccanto et al, 2020).

En las empresas comercializadoras de combustible en el departamento de Ayacucho (desde
ahora empresas), debido a la crisis econdmica originada por la inmovilizacién social impuesta por

el Estado a principios de marzo, se afectd drasticamente en la generacion de ingresos provenientes



de sus actividades ordinarias por los siguientes motivos:

» Una menor demanda del consumo de combustible, que acabd disminuyendo
significativamente el volumen de ventas generando menor ingreso de efectivo y lenta
rotacion de inventarios.

» Caida en la cotizacion del precio del crudo a nivel mundial, que origind un desfase entre el
PPC con el cual se adquiri6 antes y a inicios de la pandemia; y, el PPC con el que se vendera
durante y después de la inmovilizacion (que fue menor por el desplome de precios). Ello,
termind en la disminucion significativa de la utilidad bruta en las empresas.

» Aumento de costos de almacenamiento, costos de transporte, desvalorizacion deinventarios
y costos de funcionamiento por normas ambientales y de salubridad.

» Mayor competitividad entre empresas dedicadas al mismo rubro debido al desfase del PPC.

Esta situacion empezé a limitar fuertemente la capacidad de cumplimiento de pago de las
obligaciones durante el periodo de inmovilizacién social, ya que al no tener ingresos de efectivo
suficientes por la disminucion del nivel de ventas se empezé a generar incertidumbre sobre el
cumplimiento de las obligaciones comerciales, laborales y tributarias a corto y largo plazo,
aumentando la probabilidad de romperse la cadena de pagos y dafiando la confianza con los
proveedores, afectando asi sus relaciones econdémicas, cayendo en una inevitable morosidad y
riesgo de crédito.

Esto incitd a que estas empresas usen la reserva de efectivo destinado a su capital de trabajo,
para afrontar lo descrito anteriormente, por ende, sufrieron ausencia de capital de trabajopara
operar durante varios meses consecutivos. Situacion que, les imposibilitaria contraer nuevas
obligaciones comerciales para abastecerse de su linea de productos, puesto que no tendra la

capacidad de afrontarlos, cayendo asi en una descapitalizacion y estancamiento dentro del



mercado; o, por otro lado, si recurrieran al financiamiento de entidades financieras estas serian
mas rigurosas en su evaluacion, ya que evitarian inyectar capital en empresas que presentan
insolvencia financiera y econdmica sin garantia alguna, debido a que no hay seguridad de que
cumplan con la obligacion por este periodo de incertidumbre.

Esta situacion amplifica la probabilidad que caigan en una insolvencia financiera
(acumulacion de pasivos impagos) y econémica (aumento de costos, acumulacion de pérdidas y
baja rentabilidad), del cual seria imposible salir, complicando su crecimiento y terminando en
quiebra a mediano plazo.

En consecuencia, estas empresas se vieron obligadas a gestionar el impacto de la contraccion
economica y superar el periodo de hibernacion a causa del COVID-19, siendo necesario que la
administracion de estas empresas redisefie estrategias de negocios y tomen decisiones importantes
para garantizar su continuidad en el mercado, resultando una prioridad ynecesidad obtener formas
de financiamiento externo que sean de caracter financiero y/o tributario, pero con condiciones
favorables; o de lo contrario, tendrian dificultades en cubrir sus costos operacionales y obtener un
beneficio adicional.

Ante ello, el estado peruano durante la pandemia COVID-19, impulso diferentes formas de
alivio financiero y tributario como el Programa de Garantias del Gobierno Nacional “Reactiva
Pert”, que al ser con condiciones muy favorables fue la principal fuente de capital de trabajo que
accedieron la mayoria de empresas para afrontar la crisis econdémica, fraccionamientos tributarios
con intereses bajos, disminucion de la tasa de interés moratorio, promocién del acogimiento a la
prorroga del Impuesto General a las Ventas (“IGV Justo”), gradualidad de multas, entre otros. Del
mismo modo, las entidades financieras otorgaron aplazamientos y restructuraciones de préstamos

financieros, entre otros.



De este modo durante el periodo post-confinamiento (periodo de reactivacion econdémica),
al acceder a estas formas de alivio financiero y tributario se convirtio en un reto, no solo asegurar
la cadena de pagos, sino también afrontar la caida del nivel de ventas inyectando capital de trabajo
impulsando la rotacion de inventarios de manera efectiva y rapida, aprovechando el incremento de
la demanda durante el periodo de reactivacion y creando nuevas estrategias empresariales con el
fin de obtener solvencia financiera, maximizar la rentabilidad y crear valor, asegurando asi la
continuidad de la empresa e impulsando su consolidacion en el mercado local y regional durante
este periodo de crisis.

En un panorama general, siendo dificil la proyeccion de resultados futuros a partir del
desempefio de un periodo en particular en este tipo de actividad econdmica, surge la necesidad de
evaluar su nivel de rentabilidad constantemente, y asi se establecié como problema general de la
investigacion: ¢Cudl es el efecto del financiamiento externo en la rentabilidad de las empresas
comercializadoras de combustibles en el departamento de Ayacucho, periodo 2020 - 20217

Asimismo, se formulo los siguientes problemas especificos:

a) ¢Cual es el efecto del financiamiento bancario en la rentabilidad econémica, rentabilidad
financiera y el valor econdmico agregado?

b) ¢Cudl es el efecto del financiamiento tributario en la rentabilidad econémica, rentabilidad
financiera y el valor econdmico agregado?

Para dar solucion a los mencionados problemas, se plante6 como objetivo general de la
investigacion: Evaluar el efecto del financiamiento externo en la rentabilidad de las empresas
comercializadoras de combustibles en el departamento de Ayacucho, periodo 2020 — 2021.

Para alcanzar el objetivo general se plante6 como objetivos especificos:

a) Evaluar el efecto del financiamiento bancario en la rentabilidad econdmica, rentabilidad



financiera y el valor econémico agregado.

b) Evaluar el efecto del financiamiento tributario en la rentabilidad econémica, rentabilidad
financiera y el valor econémico agregado.

De ese modo, se planteé como hipdtesis general de investigacion: El financiamiento externo
contribuye significativamente a la mejora de la rentabilidad de las empresas comercializadoras de
combustibles en el departamento de Ayacucho, periodo 2020 — 2021.

Asimismo, se plante6 como hipdtesis especificas:

a) El financiamiento bancario contribuira significativamente en la mejora de la rentabilidad
economica, rentabilidad financiera y el valor economico agregado.

b) El financiamiento tributario contribuira significativamente en la mejora de la rentabilidad
economica, rentabilidad financiera y el valor economico agregado.

Este trabajo de investigacion esté justificado con los fundamentos:

Como valor teorico, la investigacion contribuird en conocer en mayor medida la relacion
del financiamiento externo y la rentabilidad de las empresas evaluadas, el cual servira como base
para posteriores investigaciones de caracter financiero y tributario de acuerdo al resultado del
comportamiento de este tipo de actividad economica.

Como valor practico, la investigacion se realizé por la necesidad de evaluar el nivel de
rentabilidad que generaron las empresas en funcion al financiamiento externo debido al shock
durante el periodo 2020 - 2021 (pandemia COVID-19). Con el objeto de generar informacion que
se usara para tomar medidas empresariales ante shocks potenciales que afectan de manera continua
a este tipo de actividad econdmica y plantear estrategias o alternativas para que los empresarios
gestionen de manera adecuada estos hechos.

Como valor social, la investigacion esta dirigido a empresarios o gerentes de las empresas



comercializadoras de combustible en el departamento de Ayacucho que necesitan gestionar los
shocks actuales y potenciales que puedan afectar a esta actividad econémica, ya que existen riesgos
inherentes, debido a que al ser el PPC muy volatil afectan los ingresos ordinarios de este.
Afectando asi en la rentabilidad de la empresa. Esta investigacion muestra las diferentes
alternativas de financiamiento optadas por los gerentes y en qué forma contribuyé en la
rentabilidad enfocado al shock de la pandemia COVID-19. Dandose a conocer a los empresarios
y gerentes el resultado de esta evaluacion, para que sirva como referencia para la toma de
decisiones y ayude a gestionar de manera adecuada los recursos de la empresa, de tal forma que
impulse su crecimiento y desarrollo empresarial ante estas situaciones.

Siendo una investigacion viable, puesto que se dispone con el acceso a la informacién
financiera y tributaria suficiente para su desarrollo; asi como, los conocimientos en el area de
contabilidad, finanzas y tributacion para cumplir los objetivos. Asimismo, contamos con los
medios necesarios: materiales, tecnologia y la disponibilidad de tiempo para la investigacion.

Este trabajo de investigacion esta desarrollado en cuatro capitulos, para finalmente, ponerlo

a disposicion y consideracion de los usuarios, para los fines pertinentes.



Capitulo |

Revision de Literatura

1.1. Marco Histoérico

El financiamiento y la rentabilidad encuentran su base tedrica dentro de las finanzas, la
misma que se tomara como punto de partida.

Segun Goetzmann (2016) las finanzas formaron parte integral del desarrollo de la sociedad
a lo largo de 5.000 afios, debido a que jugaron un papel clave en la formacion de las primeras
ciudades, el nacimiento de los imperios clasicos, el descubrimiento del mundo y la
industrializacion. Ademas, afirmé que los inicios de las finanzas se remontan en Mesopotamia,
alrededor del tercer milenio antes de Cristo cuando surgieron los instrumentos financieros por
primera vez, recalcando la invencion de la deuda y el surgimiento del tipo de interés para incentivar
el préstamo fueron los hechos mas significativos de las innovaciones en la historia de las finanzas,
iniciandose asi la actividad bancaria en el periodo babildnico cuando las inversiones se usaban
para cubrir las erogaciones de dinero durante la fase de retiro; en Grecia y Roma, se gestaron
sofisticadas economias financieras con base en el dinero y los mercados; los griegos, idearon el
abaco, la banca, la acufiacion de monedas y los tribunales comerciales; los romanos, afiadieron las
corporaciones empresariales, las inversiones de responsabilidad limitada y una forma de banca
central; por altimo los chinos, inventaron la acufiacion metéalica, el papel moneda, los certificados
de derechos transferibles y, entre otras innovaciones, los préstamos titulizados; por consiguiente,
a partir del siglo XIV, aparecen las primeras corporaciones, las burbujas econdmicas y la
globalizacién de las inversiones financieras, que conllevé a la aparicion de conflictos de intereses
transnacionales, destacando asi que las finanzas y la civilizacion estan siempre entrelazadas.

Las soluciones financieras descubiertas significaron un gran avance en las civilizaciones, de
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modo que, cuando las finanzas fracasaban repercutian econdmicamente en todo el mundo. Es asi
que, resulta imposible prescindir del dinero o las corporaciones para no tener una vida arcaica.

Segun Herndndez (2008) durante la dltima mitad del siglo pasado, la teoria financiera
presentd dos revoluciones distintas; la primera, es la revolucién financiera neoclésica, comenzo en
los afios de 1960 y 1970 con el modelo de fijacion de precios de activos de capital, la teoria de los
mercados eficientes, el modelo de precios de activos de capital intertemporal y la teoria de
valoracion de opciones, con base en el arbitraje, donde los modelos en finanzas se tendieron a ser
mas complejos, ya que contenian incertidumbre en las dimensiones de valuacion y optimizacion
en latoma de decisiones; y la segunda es la revolucion conductista, tiene sus inicios en los ochenta,
dio respuesta a las cuestiones sobre las fuentes de volatilidad en los mercados financieros y al
descubrimiento de anomalias; asimismo, incorporé las teorias de la compensacion, teoria de la
jerarquia y la teoria estatica en la estructura de capital.

Segun Florez (2008) la teoria financiera desarrollo los cuestionamientos relacionados a la
administracion del riesgo corporativo, por medio de esquemas y procedimientos que otorgan
formas de aumentar el valor de las empresas a través de instrumentos financieros derivados con
un riesgo controlado, los factores de riesgo tendientes a ser afrontados por medio de instrumentos
financieros derivados o en su defecto para las actividades operacionales minimizar estos factores
de riesgo a través de medidas de control interno y auditoria . Del mismo modo, por la incertidumbre
de las empresas y la economia, las finanzas formaron bases tedricas que ayudaron a medir y
proyectar el comportamiento de variables que fueron claves en el porvenir de los afios, ello con
ayuda de diversas disciplinas como: las matematicas, econometria, estadistica y economia, que

han permitido el rapido avance en el crecimiento de las bases teoricas de las finanzas.

1.2. Sistema Teo6rico
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1.2.1. Financiamiento

1.2.1.1. Teorias Relacionadas al Financiamiento Externo

El financiamiento se basa en las siguientes teorias: teoria de la jerarquia (pecking order),
teoria de la compensacion (trade off) y teoria de la estructura de capital las cuales explican, que,
sin importar el tamafio de la empresa, lo fundamental es la toma de decisiones en la asignacion de
los recursos econdmicos y financieros para poder incrementar el valor de la empresa y asi
maximizar la rentabilidad para los duefios.

Teoria de la jerarquia

Segun Myers y Majluf (1984) explica que existe prelacion de fuentes de financiamiento que
establecen los gestores de la empresa basado en la asimetria de la informacion: primero con
recursos generados internamente, luego mediante préstamo o deuda convertible, y por ultimo
mediante emision de acciones ordinarias. Esta teoria establece una ordenacion jerarquica a la hora
de obtener financiacion para nuevas inversiones. Ello, consiste en que las empresas optan
preferentemente por la financiacion interna, es decir, beneficios retenidos y amortizacion y, en
caso de tener que recurrir a financiacion externa optan, en principio, por deuda y en ultimo lugar,
por ampliaciones de capital.

Segun Myers y Majluf (1984) explican que existe una preferencia por las fuentes de
financiamiento determinadas por los gerentes corporativos con base en la asimetria de la
informacion: iniciando con recursos propios de la empresa, luego a través de deuda o bonos
convertibles y finalmente a través de aumento de capital. Esta teoria establecio un orden jerarquico
en la obtencion de financiamiento para nuevas inversiones. Esto se debe a que las empresas
prefieren la opcion de financiamiento interno, es decir, utilidades retenidas y depreciaciéon, y en el

caso del financiamiento externo, prefieren los préstamos antes de realizar un aumento del capital.
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Segun Ross (2010) recalca lo descrito anteriormente, sobre la preferencia del financiamiento
interno mientras sea posible su acceso, debido a que resulta costosa la obtencién de fondos
mediante la venta de valores, razon por la cual prefieren evitarla. En ese sentido, las empresas
optardn primero por el financiamiento interno para luego recurrir a la emisién de deudas y
finalmente a los instrumentos de capital como Gltimo recurso.

Teoria de la compensacion (trade off)

Segun Mascarefias (2022), el valor neto actual (VNA) de los flujos de caja que producen
sus activos representa el valor de una empresa que retornara en beneficio de los accionistas y
acreedores, para ello, el VNA de sus activos debe concordar minimamente con el valor de mercado
de la estructura de capital de la empresa.

En ese sentido, el valor de sus activos se debe hallar de manera externa e independiente,
para después determinar de manera interna el valor de la estructura de capital. Teniendo en cuenta
de que la estructura de capital es dptima cuando se logra maximizar la utilidad por cada accion. En
ese sentido, afirma que los administradores de las empresas procuran lograr un nivel de
financiamiento externo éptimo, que los beneficios generados sean suficientes para cubrir 10s costos
de capital por deuda. En otras palabras, buscan combinar de forma oOptima el financiamiento
externo y el financiamiento propio. De modo que, alcanzado el nivel 6ptimo no convendria
aumentar el financiamiento externo, ya que ocasionaria una pérdida marginal de este valor.

Teoria de la estructura del capital

De acuerdo a Ross (2010), la teoria estatica de la estructura de capital, indica que las
empresas deben endeudarse hasta que se obtenga un beneficio tributario de una unidad monetaria
adicional de deuda y que sea igual al costo de la existencia de incertidumbre financiera en la

economia. Se le denomina teoria estatica por la premisa de que la empresa no varia en cuanto a
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activos y operaciones sino a razon de la fuente de financiamiento obtenida, y que genera cambios
a razon de deuda a capital.

De este modo, Ross explica que la empresa recurre al financiamiento para tener proteccion
tributaria por los intereses. Esta teoria indica que aquellas empresas que obtienen un
endeudamiento bajo o nulo son menos propensas a caer en quiebra o crisis financiera y aquellas
empresas que obtienen un nivel de endeudamiento alto son mas propensas a caer en una Crisis
financiera con caracteristicas crénicas y continuas para la empresa; todo ello, a la relacion del

beneficio con el costo de la crisis financiera.

1.2.1.2. Conceptos Generales del Financiamiento

Para Lerma et al. (2007) explica que el financiamiento proporciona recursos financieros y
economicos suficientes y necesarios para el inicio, operacion y desarrollo de las actividades
economicas de una empresa. Estos recursos econémicos y financieros obtenidas por esta fuente,
se retornara durante un plazo establecido y una retribucion adicional en forma de intereses fijos o
variables.

Segun Dominguez (2005) el financiamiento empresarial es “(...) la obtencidn de recursos o
medios de pago, que se destinan a la adquisicion de los bienes de capital que la empresa necesita
para el cumplimiento de sus fines (...)” (p. 2)

Segun Mogollén (2011) sugiere que “La financiacion consiste entonces en proporcionar el
capital adecuado a la empresa, con el fin de que esta pueda disponer de estos recursos econémicos

para sus necesidades de inversion, en el momento justo” (p. 5)

1.2.1.3. Fuentes de Financiamiento
Lerma et al (2007) clasifica al financiamiento como fuentes de financiamiento internas y

externas.
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a) Fuentes de financiamiento internas
Estas son generadas por la misma empresa, como consecuencia de las operaciones que
realiza, las cuales tenemos a continuacion:

» Aumento de pasivos acumulados: Son los causados por la propia actividad econdémica de la
empresa. Tenemos como ejemplo: los tributos calculados cada mes, las contribuciones
sociales, las contingencias reconocidas (accidentes de transito, incendios de locales, robos) y
otros.

» Resultados reinvertidos: Esta forma de financiamiento es comin en las empresas recién
operativas, donde los socios optan en los primeros afios de actividad no repartir sus utilidades,
sino que lo reinvierten en la empresa mediante la gestion de nuevas inversiones, operaciones,
lineas de productos, compra de activos fijos, entre otros.

» Aportaciones de los accionistas: Esta forma de financiamiento se refiere al capital aportado
por parte de los accionistas al momento de constituir la empresa o mediante aumentos de
capital sea en dinero o en bienes patrimoniales.

» Enajenacion de activos fijos: Se refiere a la venta de bienes muebles e inmuebles que posee
la empresa y se encuentran no operativos como edificios, terrenos, vehiculos, maquinarias,
entre otros; para poder hacer frente a las necesidades economicas y financieras.

» Pérdida de valor de los activos: Referido a las depreciaciones y amortizaciones de los activos
fijos y activos intangibles, que con el paso del tiempo y mediante el uso de estos para generar
beneficios econdmicos se recupera el costo de la inversion, ya que se devengan como gasto
para la empresa disminuyendo los resultados obtenidos por la empresa, en consecuencia, no
existiria erogaciones de efectivo pues se paga menos tributos y dividendos.

» Colocacion de acciones: Esta forma de financiamiento refiere a que las acciones al ser un
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titulo valor de la empresa es el de atribuir al poseedor la representacion de accionista de una
empresa: estos se emiten con serie y nominacion, y en esencia tiene un caracter especulativo
puesto que el beneficio de poseer este valor proviene de los resultados que obtenga la empresa
en el desarrollo de sus actividades econdmicas y la decision de la asamblea de accionistas de
repartir las ganancias.

b) Fuentes de financiamiento externas

La obtencidn del financiamiento externo se producira cuando la empresa tome la decision
de endeudarse de terceros sea a corto, mediano o largo plazo. De ello Zvi et al (1999), explica que
el financiamiento externo surge cuando la gerencia de la empresa tiene la necesidad de acceder del
capital de terceros, puesto que los recursos propios de la empresa no son suficientes para cubrir
con las necesidades economicas y financieras de la empresa.

Segun Hellmann y Stiglitz (2000), explica que para desarrollar sus actividades y operaciones
comerciales es importante que se acceda al financiamiento externo. De esta forma existen
diferentes fuentes de donde obtener este capital externo dependiendo de la capacidad de pago de
la empresa frente a terceros, en otras palabras, la cuestion de confianza financiera. Para las micro
y pequefias empresas (Mypes), la falta de una estructura financiera optima y sélida le limita la
posibilidad de afrontar un financiamiento externo debido a que no puede afrontar los intereses y
cuotas mensuales pagaderas durante el plazo del financiamiento, por lo que viene a ser un problema

estructural que perjudica su desarrollo y crecimiento en el mercado.

1.2.1.3.1. Formas de Financiamiento Externo durante el 2020 - 2021
a) Financiamientos bancarios
Préstamos financieros

Mufoz (2008) define a los préstamos como “operaciones que, mediante contrato, la entidad
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de crédito (prestamista) entrega la cantidad pactada a la empresa (prestataria). Esta ultima se
compromete a la devolucién de dicha cantidad y abonar los intereses, comisiones y otros gastos
derivados de la operacion (...)” (p. 496)

Leasing o arrendamiento financiero

Para Court (2009) el leasing o arrendamiento financiero es un “contrato de arrendamiento
con opcidén de compra. Esta opcion de compra al final del contrato es lo que diferencia al leasing
de un contrato de arrendamiento puro y le otorga el caracter de fuente de financiacion de bienesde
equipo” (p. 45)

Factoring o descuentos de facturas

Segun Ricra (2013), explica que el factoring viene a ser un instrumento financiero que ayuda
a convertir las cuentas por cobrar (letras, recibos, facturas) en efectivo en un corto plazo, para
poder hacer frente a contratiempos y situaciones de descapitalizacion que pueda suceder a la
empresa.

Otros financiamientos bancarios

También se puede obtener financiamiento bancario a traves de sobregiros; lineas de crédito
en cuenta corriente; tarjetas de credito, en caso de necesitar efectivo; descuento de letras u
operaciones de factoring si se trata de financiar ventas a crédito a través de facturas negociables.

Gobierno: Programas de reactivacion econémica

En el periodo de reactivacion econdmica y con el objeto de reducir el impacto negativo de
la pandemia del COVID-19, el Estado Peruano ha fomentado varios programas como ayuda a las
empresas de todas las actividades econdémicos a nivel local, regional y nacional para que puedan
solicitar el acceso al financiamiento externo destinado al aumento de capital de trabajo y

adquisicion de activos fijos con caracteristicas beneficiosas de tal forma que se mantenga la cadena
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de pagos en la economia nacional.
Entre ellos, el Ministerio de Economiay Finanzas (2020) resalta los siguientes programas de
financiamiento externo:

» Programa de garantias “Reactiva Perd”: Se cred este programa con el D.L. No.1455 con
la finalidad de garantizar la continuidad de las empresas y hacer frente el impacto del
COVID-19, asi como incentivar el incremento de capital de trabajo de las empresas que
afrontan deudas comerciales, laborales y tributarias con terceros y asi poder mantener la
continuidad en la cadena de pagos en el mercado nacional.

» Fondo de apoyo empresarial (FAE-MYPE): Se cred este programa con el objeto de
incentivar y fomentar el financiamiento externo de las micros y pequefias empresas
relacionadas a todos los sectores econdémicos.

» Programa de apoyo empresarial (PAE-MYPE): Se cred este programa con el objeto de
incentivar y fomentar el financiamiento externo del capital de trabajo y aumento de activos
fijos a las micros y pequefias empresas mas afectadas y vulneradas por el efecto de la
pandemia COVID-19.

» Financiamiento agrario empresarial (FAE-AGRO): Se cre0 este programa con el objeto
promover y garantizar las Campafias Agricolas Nacionales.

» FAE-TURISMO: El fondo de apoyo empresarial a la Mype del sector turismo fue creado
para incentivar y fomentar el financiamiento externo del capital de trabajo en el sector
turismo y que puedan afrontar las necesidades econdmicas y financieras a raiz de la
pandemia COVID-19.

» Programa de garantias COVID-19: Este programa se cred con el fin de garantizar los

préstamos reprogramados por consumo, préstamos personales, préstamos hipotecarios de
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vivienda, préstamos vehiculares y otros, que fueron afectadas en su capacidad de pago a

causa de la pandemia COVID-19.
b)  Financiamiento tributario

El acogimiento al “IGV Justo”

El acogimiento al “IGV Justo” fue aprobado por la Ley No. 30524 — Ley de Prérroga del
Pago del Impuesto General a las Ventas (IGV) para la Micro y Pequefia empresa — “IGV JUSTO?”,
el cual es un beneficio tributario otorgado a las Mypes, con el fin de prorrogar el pago hasta por 3
meses del Impuesto General a las Ventas. Por ello, Alva et al. (2017) afirma que: “(...) el objeto
de la Ley es prorrogar, diferir o posponer el plazo del pago del IGV que se generd en un periodo
tributario (...)” (p.58). Lo cual, sin duda es dar una ayuda a las Mypes en cuanto al cumplimiento
de pago de sus obligaciones tributarias referidas al IGV, por lo que SUNAT (2017) afirma que es
un beneficio tributario para las empresas que empiezan a impulsar su crecimiento como las Mypes
que por falta de liquidez no efectian el cumplimiento de las obligaciones tributarias en los plazos
de vencimiento establecidos, adicional a ello la gestion de cobranza de sus ventas presenta retrasos,
por lo que se ven obligadas a disponer de su efectivo destinado a su capital de trabajo. Este
beneficio, para su acogimiento, requiere que las empresas cumplan ciertas condiciones, referidas
principalmente a sus ventas anuales para acceder a la postergacion de pago del Impuesto General
a las Ventas.

La finalidad de la creacion de la postergacion del pago del Impuesto General a las Ventas
para las Mypes dentro del marco legal son lograr el cumplimiento del principio de igualdad
tributaria e incentivar la formalizacion de las empresas.

Fraccionamientos tributarios

Segun el articulo No. 36 del Cdédigo Tributario el aplazamiento tributario y fraccionamiento
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tributario vienen a ser un medio de flexibilizacion que ofrece el Estado Peruano para realizar el
cumplimento de las obligaciones tributarias, y que puede tomarse como una opcién de
financiamiento tributario llegando a ser una herramienta Gtil para las empresas que carecen de
liquidez y baja calificacion crediticia.

Este beneficio tributario se encuentra contenido en el Reglamento de Fraccionamiento y/o
Aplazamiento aprobado con R.S. No 161-2015/SUNAT donde el contribuyente tiene la opcion de
aplazar y fraccionar el pago del tributo con posterioridad a la fecha de vencimiento con la finalidad
de que el contribuyente disponga de liquidez. De ese modo, evitar la morosidad con la
administracion tributaria, y este tenga la seguridad de realizar la recaudacion tributaria
efectivamente (impuestos, multas e intereses).

Disminucion del interés moratorio de la deuda tributaria

El articulo No. 1242 del Cadigo Civil regula los intereses moratorios de los tributos, que son
una medida de indemnizacion por el retraso del pago de la obligacion tributaria por parte del
contribuyente en la fecha dispuesta por la administracion tributaria. Que, en esencia, las
caracteristicas de los intereses moratorios del Derecho Tributario deben seguir con las bases
establecidas en el Derecho Civil.

Bajo el articulo No. 33 del Codigo Tributario, se devengara un interés equivalente a la tasa
de interés moratorio por el monto del tributo no pagado dentro de los plazos establecidos en el
articulo No. 29 del Codigo Tributario. Esta tasa es fijada por la administracion tributaria respecto
a los tributos cuya administracion y recaudacion se encuentra facultada. El cual, antes de la
pandemia ascendia a 1.2%.

A inicios de la pandemia COVID-19 se disminuy® la tasa de interés moratorio a 1% mensual

para los tributos recaudados por la administracion tributaria, aprobado con la R.S. No. 066-
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2020/SUNAT, publicado el 31/03/2020 en el diario “El Peruano”.
Enseguida, a partir del 01/04/2021 se redujo nuevamente la tasa de interés moratorio a 0.9%
mensual para los tributos recaudados por la administracion tributaria mediante la R.S. No. 044-

2021/SUNAT, el cual se encuentra actualmente vigente.
1.2.2. Rentabilidad

1.2.2.1. Teorias Relacionadas a la Rentabilidad

La rentabilidad explica Fernandez de Castro (1978) se origina a partir del enfoque de la
“Teoria econdmica clasica de las empresas” donde explica que la motivacion de los propietarios
y/o empresarios para desarrollar una actividad economica o la de invertir es la maximizacion de
beneficios, es decir, que la empresa tenga por objeto maximizar las utilidades lo més posible. Esta
hipdtesis ha sido criticada, valorada y evolucionada en muchos aspectos.

Con el tiempo por los cambios econdmicos y la globalizacion a nivel mundial surgio una
pregunta: ¢Tener un beneficio positivo significa que el empresario ha ganado realmente con la
actividad desarrollada?, desfasandose asi al “beneficio” como tal para contestar esta pregunta, por
ser muy limitado.

Ortiz (2006) explica que la “Teoria financiera”, ya como una disciplina originada y separada
de la economia, la nueva motivacién del propietario y/o empresario para desarrollar unaactividad
econdmica o la de invertir, es que la gestion tenga por objeto maximizar el valor de la empresa, es
decir, generar valor econdémico a través de la gestion adecuada de sus recursos para maximizar lo
mas posible la riqueza de los inversores. Los propietarios o accionistas con esto en mente tienen
la necesidad de comparar las diferentes empresas del entorno y determinar cual es la adecuada
para realizar su inversion, por lo que requieren que se evalle cuidadosa y constantemente la

situacion de la empresa, desarrollandose en la doctrina el estudio de dos parametros fundamentales,
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los cuales son la rentabilidad y el riesgo.
De ahi surge la necesidad en la teoria econdmica y financiera segun Puente y Andrade (2016)
de estudiar la rentabilidad como una medida de evaluacion enfocado a las decisiones financieras

de los diversos usuarios internos y externos de una empresa.

1.2.2.2. Nociones Generales de la Rentabilidad

La definicion de rentabilidad toma diferentes formas y se usa de muchas maneras, por el cual
se tomaron los siguientes enfoques:

La rentabilidad para Sanchez (2002), viene a ser un pensamiento o idea aplicada a todo hecho
economico que surge de la gestion empresarial donde aplican o usan recursos econémicos para
obtener resultados durante un periodo de tiempo. Esta nocion, para lo descrito, se concreta como
una medida de rendimiento que juzga la eficiencia de las acciones sobre los recursos usados para
generar resultados en un determinado lapso, todo ello en términos monetarios.

La rentabilidad para Gitman (2007) es “la relacion entre los ingresos y los costos generados
por el uso de los activos de la empresa (tanto corriente como fijos) en actividades productivas”
(p.512), esto desarrollado en un contexto de medicion de la capacidad financiera deuna empresa
enfocado a las decisiones financieras de los diversos usuarios internos y externos de una empresa.

Weston y Brigham (1992) menciona que “la rentabilidad es el resultado neto de varias
politicas y decisiones (...) donde muestran los efectos combinados de la liquidez, la administracion
de activos y la administracion de las deudas sobre los resultados en operacién” (p.77), en
fundamento la posicion financiera de la empresa segun la forma como se estuvo gestionando a
través de los gerentes.

Segun Zamora (2008) la rentabilidad es la “relacion que existe entre la utilidad y lainversion

necesaria para lograrla, (...) estas utilidades a su vez, son la conclusion de una administracion
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competente, una planeacion integral de costos y gastos y en general de la observancia de cualquier
medida tendiente a la obtencion de utilidades” (p. 57)
Segln Apaza (2010) define “la rentabilidad como tasa con que la empresa remunera el

capital empleado”.

1.2.2.3. Importancia de la Rentabilidad

La importancia surge por la motivacion del inversor por obtener ganancia, ya que esta es una
actitud de deseo del propietario de ver su inversion crecer y para ello, se encuentra en una
necesidad de informacion financiera enfocada en las decisiones financieras de los usuarios sobre
donde colocar su capital. Este tema se ahonda mas debido al auge de la globalizacion, ya que
Apaza (2010) menciona que este influyé en el comportamiento de los mercados financieros,
debido a que posibilité a que los capitales no tengan restricciones ni demoras a nivel internacional
y local, poniendo a los inversores mas al pendiente de esta necesidad de informacion.

Por ello, para Barrero (2013) “la rentabilidad es uno de los conceptos con mayor importancia
en las empresas modernas y mas utilizado por toda la comunidad de negocios (...)” (p. 32). En
este panorama, la rentabilidad viene a ser una medida cuantitativa esencial y atil para la evaluacion
financiera en toda empresa, que permite determinar si una empresa es plenamente eficaz y no
malgasta recursos. Siendo un ejemplo para el entendimiento: si una empresa utiliza una gran
cantidad de recursos, y obtiene bajos resultados, resulta que no fue eficiente. Del mismo modo, si
una empresa utiliza poca cantidad de recursos, y obtiene altos resultados, quiere decir que fue muy
eficiente. Mostrando al inversor una comparacion de las empresas en donde piensa invertir para
que pueda evaluar cual le resulte mas rentable, pues mide el éxito o no de un negocio, de ahi su

importancia de la rentabilidad en las decisiones empresariales.
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1.2.2.4. Tipos de Rentabilidad

Los tipos de rentabilidad surgen segin Apaza (2010) por la necesidad de evaluacion del
negocio cuando se intenta relacionar los resultados que va obteniendo la empresa conforme va
desarrollando su actividad econémica comercial con el capital empleado para su generacion.

Siendo distintos los conceptos y niveles de resultado o utilidad que se emplean para el célculo
de los ratios, y a la amplia conceptualizacion de capital o recurso invertido en la empresa, para
determinar la rentabilidad empresarial mas acorde a la situacion real. Se establecié que, para esta
investigacion, se determinara el resultado que produce los recursos empleados, es decir la parte
del activo neto funcional que lo genera independientemente de su fuente de financiamiento, siendo
la medida mas proxima a este el NOPAT que representa el beneficio neto operativo después de
impuestos. Por tanto, se utilizara el enfoque NOPAT en la investigacion para realizar el calculo
de los diferentes niveles de rentabilidad (se desarrolla el concepto ampliamente del NOPAT en el
punto 1.2.2.5)

Los niveles de rentabilidad son los siguientes:

a) Rentabilidad econdmica o del activo (ROl o ROA)

Para Gitman (2007) “mide la eficacia general de la administracion para generar utilidades
con sus activos disponibles” (p.62).

Para Apaza (2010) es el indice porcentual con que la empresa obtiene como resultado por el
uso del total de los recursos empleados durante la actividad econémica de un ejercicio comercial.

Segun Sanchez (1994) la rentabilidad econémica mide la eficacia de la empresa en el uso de
sus recursos empleados, confrontando el beneficio con los recursos usados para generarlo, a través
de un ratio o coeficiente.

Para Sanchez (2002) la rentabilidad econdémica “se relaciona un concepto de resultado
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conocido o previsto, antes de intereses, con la totalidad de los capitales econémicos empleados en
su obtencion, sin tener en cuenta la financiacion u origen de los mismos” (p. 4).

La rentabilidad econémica mide el rendimiento de activos de una empresa sin tomar en
cuenta la fuente de financiamiento, durante un ejercicio econémico, juzgando asi la gestion
empresarial y la eficiencia de la direccion. Permitiendo la comparacion de lo rentable de una
empresa con otro. Puesto que, al no tomar en cuenta la fuente de financiamiento de los recursos
empleados se podra decir si una empresa es rentable; o en caso no lo sea, se deba por problemas
de una deficiente aplicacion de politicas o gestion empresarial.

Al momento de conceptualizar la rentabilidad economica dentro de una formula matematica,
nos encontramos con varias alternativas de eleccion de los niveles de resultados y recursos entre
si, que por ello se presenta la formula general adoptada para la rentabilidad economica en el

siguiente cuadro, del cual se adaptara a las definiciones que usemos en las empresas del sector que

se investigo:
Figural
Formula general de la rentabilidad econdmica
RENTABILIDAD _ UTILIDAD
ECONOMICA ACTIVO

Nota. Fuente: Analisis de rentabilidad de la empresa por Sanchez J. (2002).

De acuerdo a Sanchez (2002), “el resultado antes de intereses e impuestos suele identificarse
con el resultado del ejercicio prescindiendo de los gastos financieros que ocasiona la financiacién
ajenay del impuesto a la renta o a las ganancias” (p. 6). Al prescindir del concepto de impuesto se
pretende evaluar la eficiencia de los recursos empleados sin tomar en cuenta su financiamiento
debido a que varian segun el tipo de empresa y/o régimen tributario. Por lo tanto, el valor de la

rentabilidad econdmica més pura es mediante lo siguiente:
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Figura 2
Férmula de la rentabilidad econdmica identificando el RAIl y el ATM
RENTABILIDAD _ RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS
ECONOMICA B ACTIVO TOTAL A SU ESTADO MEDIO

Nota. Fuente: Analisis de rentabilidad de la empresa por Sanchez J. (2002).

Apaza (2010) manifiesta que la rentabilidad econdmica viene a ser representada segun su
descomposicion por factores multiplicando en dos componentes:

> Margen de beneficio (utilidad/ventas totales): Evalta el margen de utilidad que obtiene la
empresa por los ingresos ordinarios percibidos (de acuerdo al margen deseado). También lo
definen como el indice porcentual que evalta el resultado obtenido por cada unidad
monetaria de venta realizada.

» Rotacion de activos (ventas totales/activo total medio): EvalUa la efectividad del uso de
recursos empleados por la empresa. Esta medida puede confrontarse con cada tipo de
recurso, sean fijos o corrientes. Otros autores lo definen como el nimero de unidades
monetarias de ventas por cada unidad monetaria invertida, de modo que mide la capacidad
del nivel de inversion en activos para un particular nivel de ingresos, determinando su grado

de aprovechamiento de esto o capacidad ociosa.

Figura 3
Formula de la rentabilidad econémica mediante factores multiplicandos
RENTABILIDAD RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS UAITORAII VENTAS TOTALES
ECONOMICA  ~ ) X
ACTIVO TOTAL A SU ESTADO MEDIO VENTAS TOTALES ACTIVO TOTAL

RENTABILIDAD ECONOMICA MARGEN DEBENEFICIO X ROTACION DEACTIVOS

Nota. Fuente: Analisis de rentabilidad de la empresa por Sanchez J. (2002).

La descomposicion del margen de beneficio y la rotacion de activos puede calcularse para
diversos indicadores de rentabilidad economica, puesto que existira alta significancia cuanto

mayor es la dependencia causal entre dividendos y divisores. Segiin manifiesta Sanchez (2002) “el
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margen de explotacion, definido como cociente entre el resultado de explotacion y las ventas, la
mejor aproximacion al concepto de margen, ya que el resultado de explotacion prescinde de los
resultados ajenos a esta, y, por tanto, se esta enfrentando con las ventas el resultado que guarda
una relacién mas estrecha con las mismas” (p. 8). Del mismo modo la rotacién del activo es mas
comprensible cuando se relaciona los ingresos ordinarios con los recursos operativos funcionales
que lo generaron, y no los recursos que no participaron en la actividad econémica de la empresa.
Es por ello que Sanchez (2002) menciona “cuanto mayor sea la correlacion entre numerador y
denominador tanto en el margen como en la rotacion mayor seré la informacion que proporcionan
ambos componentes de la rentabilidad sobre la gestion econdémica de la empresa, mayor su utilidad
para la toma de decisiones y su validez para efectuar comparaciones entre empresas e
intertemporalmente” (p. 8).

De acuerdo a todo lo descrito por los autores anteriores se muestra la formula matematica

utilizada en la investigacion para el calculo de la rentabilidad economica enfocado al método

NOPAT:
Figura 4
Férmula de la rentabilidad econdmica enfocado al método NOPAT
RENTABILIDAD _ NOPAT _ NOPAT X ION
ECONOMICA ATMNA ION ATMNA

| |
MARGEN DE BENEFICIO ROTACION DE ACTIVOS

NOPAT . Beneficio Operativo Neto después de Impuestos
ION . Ingresos Ordinarios Netos
ATMNA . Activo Total Medio Neto Ajustado

Nota. Fuente: Analisis de Rentabilidad de la empresa por Sanchez J. (2002).

b) Rentabilidad financiera o de patrimonio (ROE)

Segun Apaza (2010) menciona que la rentabilidad financiera pretendera medir la capacidad
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de retribuir a los duefios de las empresas, donde representa el costo de oportunidad de su capital
invertido en la empresa permitiendo su confrontacién con otros proyectos o empresas donde puedan
invertir.

Segln Sanchez (1994) conceptualiza a la rentabilidad financiera como una medida de la
capacidad de la empresa para generar beneficios a sus inversores, que se representan tomando la
utilidad obtenida en un ejercicio y confrontandolo con los recursos invertidos por los duefios en
las empresas, mediante un ratio o coeficiente.

Para Archel et al (2015), la rentabilidad financiera es la “rentabilidad de las inversiones
realizadas por los propietarios en calidad de aportantes de financiacion al patrimonio empresarial.
Se trata, siempre desde un punto de vista contable, de la rentabilidad final de la empresa como
alternativa de inversion-negocio-riesgo para el accionista” (p.36). Por ende, este ratio mide el
resultado obtenido durante un periodo de tiempo, tomando en cuenta la inversion empleada
proveniente de los accionistas, y al diferenciar su fuente de financiamiento incluira el efecto de los
gastos financieros.

Segun Sanchez (2002) menciona que la rentabilidad financiera “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” (p.10). En consecuencia, este indicador de
gestion es la rentabilidad méas préxima que perciben los duefios de las empresas, por ello los
gerentes o administradores empresariales buscan maximizar este ratio para su propio beneficio.

De acuerdo a las siguientes definiciones se presenta la formula general adoptada para la
rentabilidad financiera en el siguiente cuadro, del cual se adaptara a las definiciones que usemos

en las empresas del sector que se investigara:
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Figura5
Formula general de la rentabilidad financiera.
RENTABILIDAD FINANCIERA = RESULTADO NETO
PATRIMONIO

Nota. Fuente: Analisis de rentabilidad de la empresa por Sanchez J. (2002).

Apaza (2010) y Sanchez (2002) manifiestan que la rentabilidad financiera viene a ser
representada segun su descomposicion multiplicativa por tres componentes:
» Margen de beneficio
(definido en rentabilidad econémica)
» Rotacion de activos
(definido en rentabilidad econémica)
» Apalancamiento: definido por Sanchez (2002) como “producto del cociente entre activo
total y fondos propios, y es un indicador que recoge el efecto de los costes financieros

derivados del endeudamiento” (p. 14), segun el enfoque que se evalle.

Figura 6
Formula de la rentabilidad financiera mediante factores multiplicandos.
RENTABILIDAD RESULTADO NETO UAII VENTAS TOTALES UAI ACTIVO TOTAL UN
FINANCIERA X X X X X
PATRIMONIO NETO VENTAS TOTALES ACTIVO TOTAL UAII PATRIMONIO NETO UAI
RENTABILIDAD ]
FINANCIERA = MARGEN DE BENEFICIO X ROTACION DE ACTIVOS X APALANCAMIENTO FINANCIERO X EFECTO FISCAL
RENTABILIDAD .
FINANCIERA RENTABILIDAD ECONOMICA X  APALANCAMIENTO FINANCIERO X EFECTO FISCAL

Nota. Fuente: Andlisis de rentabilidad de la empresa por Sanchez J. (2002).

De esta descomposicion a partir de factores o ratios Sanchez (2002) manifiesta el
apalancamiento se expresa “como producto de un indicador de endeudamiento y de un indicador
del coste del endeudamiento o, dicho de otra forma, de un efecto cuenta de resultados y de un
efecto balance, actuando de forma amplificadora de la rentabilidad financiera respecto de la

economica siempre que el producto de ambos factores sea superior a la unidad” (p.20).
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Ahora mediante una descomposicion lineal Archel et al (2015) describe a la rentabilidad
financiera “como el efecto de dos vectores; en primer lugar, el vector que define la gestion
econdmica de los activos, representado por la rentabilidad econdémica (RE), y, en segundo lugar,el
vector que determina la gestion financiera de la deuda, representado por las variables coste dela
deuda (CF) y relacion de endeudamiento (L)” (p. 327), representando a la rentabilidad financiera

de la siguiente manera:

Figura 7
Férmula de la rentabilidad financiera identificando apalancamiento financiero
RENTABILIDAD _ RENTABILIDAD . DEUDA )X | RENTABILIDAD  GASTOS FINANCIEROS )
FINANCIERA ECONOMICA PATRIMONIO ECONOMICA DEUDA
RENTABILIDAD _ RENTABILIDAD | RATIO DE )X | RENTABILIDAD COSTE FINANCIERO )
FINANCIERA ECONOMICA ENDEUDAMIENTO ECONOMICA DE LA DEUDA
RENTABILIDAD = RENTAB,ILIDAD + EFECTO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO )
FINANCIERA ECONOMICA

Nota. Fuente: Estados contables. Elaboracion, anélisis e interpretacion de Archel, P. et al.(2015).

Determinando que la medida calculada de la rentabilidad financiera proviene del producto
de la medida de la gestion de los activos con la medida de la gestion de las fuentes de
financiamiento, que viene a ser la rentabilidad economica y estructura financiera con su coste
respectivamente.

Sanchez (2002) por otra parte describe a esta formula como una expresion que contempla
los siguientes factores “el endeudamiento y el coste de su utilizacion por parte de la empresa, ya
que el efecto palanca sobre la rentabilidad financiera que produce la utilizacion de deuda en la
estructura financiera queda determinado no Unicamente por ésta, sino también por su coste.” (p.20)

De acuerdo a todo lo descrito por los autores anteriores se muestra la formula utilizada para
calcular en la presente investigacion la rentabilidad econémica el cual sera enfocado al método

NOPAT:



30

Figura 8
Formula de la rentabilidad financiera enfocado al método NOPAT
RENTABILIDAD _ NOPAT _ NOPAT X ION X ATMNA
FINANCIERA PNMA ION , ATMNA | ! PNMA i
L . J Y Y
MARGEN DE BENEFICIO ROTACION DE ACTIVOS APALANCAMIENTO
. , FINANCIERO
Y L . J
RENTABILIDAD FINANCIERA = RENTABILIDAD ECONOMICA APALANCAMIENTO
FINANCIERO
NOPAT :  Beneficio Operativo Neto después de Impuestos
ION : Ingresos Ordinarios Netos
ATMNA : Activo Total Medio Neto Ajustado
PNMA : Patrimonio Neto Medio Ajustado

Nota. Fuente: Estados contables. Elaboracion, analisis e interpretacion de Archel, P. et al. (2015).

1.2.2.5. Evaluacion Econémica Financiera enfocado al Método NOPAT (Beneficio
Operativo Neto despues de Impuestos)

a) Nociones generales

El valor econdémico agregado para Bonilla (2010) conocido como EVA (marca registradade
Stern Stewart & Co) es un método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio
economico de una empresa. De modo que, estima el importe de las utilidades que se confrontan
con el costo de oportunidad de los accionistas (rentabilidad minima requerida) referida a la
rentabilidad que hubiera podido obtener el accionista si invertia en otras empresas; siendo la
diferencia de ambos interpretado como la creacion de valor de la empresa, o de lo contrario la
destruccion de este.

Apaza (2010) menciona que el valor econémico agregado se define como el importe sobrante
después de haber restado los ingresos con los gastos, incluido el coste del capital y los tributos. De
modo que, incluye todos los factores recurridos por la empresa para desarrollar la actividad
empresarial.

Amat (2000): menciona que el EVA “(...) se trata de un indicador orientado a la integracion,
puesto que considera los objetivos principales de la empresa” (p. 13). Esto siendo una herramienta

que permite determina y medir el beneficio neto tomando en cuento los factores de riesgo en la
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empresa.

Segun Martin y Trujillo (2000), el EVA es: “el excedente generado por la compafiia una vez
que se han atendido todos los gastos y se ha satisfecho una rentabilidad minima exigida por los
accionistas” (p. 182).

b) Componentes del EVA enfocado al NOPAT

Siendo asi, se presenta la férmula basica tomada por la mayoria de autores de la doctrina
relacionados al EVA, recordando que los componentes de la formula varian de acuerdo al nivel de

evaluacion y profundidad a considerar, que veremos mas adelante viendo el método NOPAT:

Figura 9
Férmula del valor econémico agregado.
UTILIDAD ANTES DE
EVA = INTERESES Y DESPUES DE - COSTO DE CAPITAL
IMPUESTOS
EVA = UAIDI - CUK

Nota. Fuente: Buenas practicas en la determinacion de la estructura de capital 6ptima y su impacto en el valor econémico
agregado (EVA) de los bancos mas representativos del Perd durante elperiodo 2014-2018 de Garcia, O. et al (2020).

» La Utilidad antes de impuestos y después de intereses (UAIDI): Se calcula
adicionando a la utilidad neta los gastos financieros con el objeto de anularlos, puesto que
no corresponde a la actividad operativa del negocio. Para Morocho y Pasaca (2017) a
partir de esta formula se obtienen el NOPAT que es tomar la UAIDI, aumentarle y/o
restarle las utilidades o pérdidas extraordinarias, segin sea el caso, a causa que no
formaron parte de las actividades operativas de la empresa. Bonilla (2010), menciona que
para determinar el valor econdmico agregado se incluye Unicamente los ingresos
ordinarios, y se excluyen los extraordinarios, puesto que no tuvieron que ver con la

gestion empresarial. Siendo necesarios ajustes a la formula para obtener el NOPAT.
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Figura 10
Foérmula de obtencion del NOPAT a partir del UAIDI

NOPAT = UAIDI +-  UTILIDADES EXTRAORDINARIAS

Nota. Fuente: Buenas précticas en la determinacion de la estructura de capital 6ptima y su impacto en el valor
econémico agregado (EVA) de los bancos mas representativos del Per( durante el periodo 2014-2018 de
Garcia, O. et al (2020).

> EIl Costo de la inversion o capital proviene del producto del costo promedio ponderado
del capital y el capital invertido.

e EI capital invertido, Morocho y Pasaca (2017) lo definen como los recursos que
invirtieron los duefios y/o acreedores de la empresa para su desarrollo y
funcionamiento, puesto que ayuda a crear valor. Bonilla (2010) explica que lo
componen dos conceptos basicos: Capital de trabajo operativo (liquidez que necesita
para operar) y los activos fijos netos (bienes muebles e inmuebles utilizados a largo
plazo por la empresa en sus actividades operativas) o en su defecto por los pasivos con
costo financiero y el patrimonio de la empresa.

e El Costo promedio ponderado de capital o WACC, define Amat (1999) como el coste
promedio incurrido por todos los recursos utilizados por la empresa. Garcia, O. et al
(2020) explican que la empresa debe recurrir a financiamiento interno o externo para
obtener recursos Yy realizar sus actividades, que conllevan a generar un costo. De este
modo, la administracion o gerencia debe buscar que el costo del capital invertido para
realizar las actividades operacionales de la empresa, debe ser lo mas bajo posible. A
esto se le define como costo de capital y se determina en base a la ponderacién de todos
los elementos que incluye el capital invertido de la empresa. Se determina segun la

férmula siguiente:
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Figura 11
Férmula de obtencion del costo promedio ponderado de capital (CPPC).
COSTO DE
e TOTAL PASIVO , PATRIMONIO OPORTUNIDAD
PROMEDIO  _ ) x( COSTOBXRLICTO. )X ( MINMOEXGDO )
PONDERADO DE DE LA DEUDA
CAPITAL TOTAL PASIVO + PATRIMONIO TOTAL PASIVO + PATRIMONIO PORLOS
ACCIONISTAS
(PPC = ( PESODELADEUDAEXTERNA ) X ( KD ) +(  PESODELPATRIMONIO )X ( KE )
PPC = ( COSTO DE LA DEUDA EXTERNA )+ €OSTO DE RECURSOS PROPIOS )

Nota. Fuente: Buenas practicas en la determinacion de la estructura de capital 6ptima y su impacto en el valor econémico agregado (EVA) de los
bancos més representativos del Pert durante el periodo 2014-2018 de Garcia, O. et al (2020).

)

El costo de la deuda o costo explicito (kd) segun Garcia, O. et al (2020) son los costos
financieros que generaron el financiarse externamente.

El costo de capital o costo implicito (Ke) denominado rentabilidad minima esperada por el
accionista esta relacionado a las fuentes de financiamiento interna, segin Morocho y Pasaca
(2017) es la rentabilidad o costo de oportunidad que el duefio de la empresa espera o exige
obtener a cambio de invertir recursos en la empresa. Cabe recalcar que es el mas costoso,
puesto que las expectativas deretribucion de los accionistas superan al Kd. Se puede calcular
bajo dos metodologias segun Garcia, O. et al (2020): a) Rentabilidad sobre los recursos

propios (ROE) y b) Método de valoracion de activos (CAPM).

Del desarrollo anterior, obtenemos la formula modificada del EVA:

Figura 12

Formula de obtencidn del EVA a partir del método NOPAT
EVA = NOPAT - (CAPITAL INVERTIDO ) X (CPPC)
EVA = NOPAT - COSTO DE CAPITAL
EVA = NOPAT - CUK

Nota. Fuente: Buenas practicas en la determinacion de la estructura de capital 6ptima y su impacto en el valor econdmico agregado
(EVA) de los bancos més representativos del Perd durante el periodo 2014-2018 de Garcia, O. et al (2020).
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c) Importancia del EVA

Jacome (2015) explica que la importancia del modelo EVA yace en su uso como una
herramienta que puede utilizar toda empresa, sin importar la actividad econémica que realiza, pues
el valor econémico agregado que obtiene a través de la gestion empresarial, en caso sea alta ayuda
a que mas accionistas potenciales inviertan en la empresa, o en su defecto, tomen la decision de
no hacerlo, siempre asumiendo el riesgo empresarial. En conclusion, el EVA siempre sera de uso
para las decisiones empresariales.

Apaza (2010) muestra la importancia del EVA en las ventajas que proporciona que son:

i) Puede ser calculado para todas las empresas.
> Se aplica en forma conjunta o especifica dentro de una empresa como filiales,
divisiones, etc.
» Considera los costes que generan la empresa, asi como también el costo de financiacion
proveniente del aporte de los accionistas.
ii) Considera el riesgo de las actividades que realiza la empresa.
» Tiende a disminuir las estrategias que perjudican tanto a corto como largo plazo a la
empresa.

Por tanto, para Apaza (2010) estos factores hacen que usar el EVA conjuntamente con otros
herramientas y métodos financieros, permiten determinar la causa y efecto de los factores
principales para que una empresa tengo éxito o no. Estas bases tedricas muestran la capacidad que
tiene la empresa para generar ganancias y usar los recursos eficientemente, con costos de capital
bajo ante el mercado. Dando, no solo a los accionistas informacién financiera para usarlas en sus
decisiones financieras, sino que también ayuda a la administracion a evaluar y mejorar la gestion

empresarial.
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1.3. Marco Conceptual

Activo total

Conjunto de bienes y derechos que posee una empresa. (Giraldo, 2005)

Apalancamiento financiero

Estrategia empresarial de recurrir al financiamiento externo sobre los fondos propios para
hacer frente a una inversion con el fin que este produzca un efecto de aumento en la rentabilidad
financiera. (Apaza, 2010)

Costo de capital

Es la tasa de descuento del coste promedio ponderado del financiamiento total que obtuvo
la empresa dentro de un periodo evaluado. (Amat, 1999)

Financiamiento

Es la accion de proporcionar recursos financieros y economicos suficientes y necesarios para
el inicio, operacion y desarrollo de las actividades econdmicas de una empresa. Estos recursos
economicos y financieros obtenidas por esta fuente, se retornard durante un plazo establecido y
una retribucion adicional en forma de intereses fijos o variables. (Lerma et al. 2007)

Financiamiento externo

Es una estrategia de la administracion que consiste en la obtencion de recursos econémicos
de terceros de la empresa para el aumento del capital de trabajo, mantencion de la fuente,
funcionamiento de la empresa, etc. (Mogollén, 2011)

Financiamiento bancario

Financiamiento bancario se refiere a operaciones realizadas con las entidades del Sector
Financiero Bancario, la cual consiste en operaciones que, mediante acuerdos documentados

previamente, el banco entrega un importe monetario a la empresa. A cambio la empresa se
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compromete a devolver dicho importe afiadiendo intereses. (Mufioz, 2008)

Financiamiento tributario

El financiamiento tributario es la modalidad de pago que otorga el Estado dentro del marco
legal puesto a disposicion como un beneficio tributario que el contribuyente elije acceder motivado
por diversas circunstancias con el fin de extinguir la obligacion tributaria mediante distintas formas
de diferimiento del pago adicionando un interés especifico evitando asi que la deuda crezca y no
sea extinguida.

IGV Justo

El “IGV Justo” es un beneficio tributario otorgado a las Mypes, con el fin de prorrogar el
pago hasta por 3 meses del Impuesto General a las Ventas. (Ley 30524, 2016)

Fraccionamiento tributario

El aplazamiento y/o fraccionamiento tributario es un medio de flexibilizacidn que ofrece el
Estado Peruano para realizar el cumplimento de las obligaciones tributarias, y que puede tomarse
como una opcion de financiamiento tributario, llegando a ser una herramienta til para las
empresas que carecen de liquidez y baja calificacion crediticia. (SUNAT)

Margen de beneficio

Es el margen que mide el beneficio (bruto, operacional o neto) obtenido por cada unidad
monetaria vendida. (Sanchez, 2002)

Programa de garantias “Reactiva Pera”

Es un programa creado mediante el D.L. No. 1455 con la finalidad de garantizar la
continuidad de las empresas y hacer frente el impacto del COVID-19, asi como incentivar el
incremento de capital de trabajo de las empresas que afrontan deudas comerciales, laborales y

tributarias con terceros y asi poder mantener la continuidad en la cadena de pagos en el mercado
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nacional (Ministerio de Economia y Finanzas, 2020).

Rentabilidad

Es un pensamiento o idea aplicada a todo hecho econémico que surge de la gestion
empresarial donde aplican o usan recursos econémicos para obtener resultados durante un periodo
de tiempo. Esta nocion, para lo descrito, se concreta como una medida de rendimientoque juzga la
eficiencia de las acciones sobre los recursos usados para generar resultados en undeterminado
lapso, todo ello en términos monetarios (Sanchez, 2002).

Rentabilidad econémica

Segtin Sanchez (2002) es “un concepto de resultado conocido o previsto, antes de intereses,
con la totalidad de los capitales economicos empleados en su obtencion, sin tener en cuenta la
financiacion u origen de los mismos™ (p. 4).

Rentabilidad financiera

Segtin Sanchez (2002) 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” (p. 10).

Rotacion de activos

Es el nimero de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida, que
permite medir la capacidad del nivel de inversidn en activos para un particular nivel de ingresos
(Sanchez, 2002).

Utilidad

Es el resultado de disminuir los ingresos con los gastos de una empresa. De acuerdo al tipo
de ingresos y gastos surgen distintos tipos de utilidad como: la Utilidad Bruta, la Utilidad

Operacional, la Utilidadantes de impuestos, la Utilidad Neta y otros (Giraldo, 2005).
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Valuacion economico financiero (EVA)

Segun Martin y Trujillo (2000), el EVA es: “el excedente generado por la compafiia una vez

que se han atendido todos los gastos y se ha satisfecho una rentabilidad minima exigida por los

accionistas” (p. 182).

1.4. Marco Referencial

a)

Miranda y Mucha (2017) en su tesis titulada “Financiamiento de capital de trabajo y su
influencia en la rentabilidad de las empresas del sector abarrotero del distrito de Ayacucho,
2013-2015”, de la Universidad Nacional de San Cristobal de Huamanga, para obtener el
titulo profesional de Contador Publico; cuyo objetivo es “Analizar el financiamiento del
capital de trabajo y su influencia en la rentabilidad de las empresas del sector abarrotero del
distrito de Ayacucho, 2013-2015; con la finalidad de tomar decisiones acertadas sobre los
costos financieros para generar valor. El cual, mediante la investigacionrealizada a través de
técnicas y metodos planteados en su tesis, llegaron a las siguientes conclusiones: i) El
financiamiento con capital propio de las empresas abarroteras del distrito de Ayacucho, ha
influenciado directamente en obtener una rentabilidad de capital de trabajo, patrimonial y
crear el valor de los recursos invertidos con un grado de correlacion muy buena, y las
empresas en su mayoria recuperaron sus inversiones en mas de 2 afios y el 20% nunca
recuperaron; ii) En los 3 Gltimos afios, los préstamos obtenidos del sector financiero ha
contribuido positivamente en la mejora de su situacion econémica del 82% en promedio de
las empresas en objeto de estudio; dicha contribucion se concretd generando una rentabilidad
de capital de trabajo, rentabilidad patrimonial y creacion de valor del capital invertido;
porgue sus préstamos fueron a tasas menores, debido a la mayorproporcion de deuda a corto

plazo. iii) Las empresas que operaron su giro habitual con préstamos del sector no financiero
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tuvieron una incidencia directa en obtencion de rentabilidad de capital de trabajo,
rentabilidad patrimonial y en creacion de valor de sus inversiones. EI 10% de las empresas
presentaron dificultades para acceder a préstamos del sector financiero, por tanto, optaron
acudir a solicitar, del sector no financiero; debido que estas presentan problemas crediticios
y niveles de ingreso bajo, Sin embargo, las empresasque obtuvieron préstamos del sector no
financiero tuvieron una rentabilidad de capital de trabajo favorable, rentabilidad patrimonial
objetivo y han generado valor de sus inversiones”.

Rebaza (2018) en su tesis titulada “Impacto del financiamiento en la rentabilidad de la
construccion de viviendas multifamiliares de la empresa OT&SA Promotora Inmobiliaria
SAC, Trujillo 2017, de la Universidad Privada del Norte, para obtener el titulo profesional
de Contador Publico; cuyo objetivo es “Determinar el impacto del financiamiento en la
rentabilidad de la construccion de viviendas multifamiliares de la Empresa OT&SA
Promotora Inmobiliaria S.A.C. en el distrito de Trujillo 2017. El cual, mediante la
investigacion realizada a través de técnicas y metodos planteados en su tesis, llego a las
siguientes conclusiones: i) que el financiamiento impacté en la rentabilidad de la
construccién de viviendas multifamiliares de la Empresa OT&SA Promotora Inmobiliaria
S.A.C. en el distrito de Trujillo 2017, mejorando su liquidez a 1.98% y su rendimiento sobre
el capital a 19.14%, vy, ii) que el tipo financiamiento en la construccion de viviendas
multifamiliares de la Empresa OT&SA Promotora Inmobiliaria S.A.C. en el distrito de
Trujillo 2015-2017, es un financiamiento a largo plazo y que con ello se estan compensando
los niveles de riesgo de solvencia y rentabilidad, ya que al adquirir este tipo de
financiamientos a largo plazo busca que sus activos sean financiados con capital de terceros”.

Kaqui y Espinoza (2018) en su tesis titulada “Fuentes de financiamiento y su influencia en
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la rentabilidad de la empresa Lucho Tours E.I.LR.L. Huaraz — 2018, de la Universidad Cesar
Vallejo, para obtener el titulo profesional de Contador Publico; cuyo objetivo general es
“Determinar la influencia de las fuentes de financiamiento en la rentabilidad de la empresa
Lucho Tours EIRL, Huaraz — 2018. El cual, mediante la investigacion realizada a través de
técnicas y métodos planteados en la tesis, llegaron a la conclusion en relacion al objetivo
general que las fuentes de financiamiento no han tenido una influencia en la rentabilidad de
la empresa Lucho Tours EIRL, Huaraz — 2018, en el afio 2016 la empresa no ha obtenido
rentabilidad, pero en el afio 2017 se obtuvo rentabilidad, pero en menor porcentaje de 3.74%
y 2.97% tanto de rentabilidad econémicay financiera, causado por las deudas arrastradas de
afios anteriores, el bajo y regular nivel de conocimiento de las fuentes de financiamiento por
parte de los encargados de la empresa”.

Quispe (2017) en su tesis titulada “Financiamiento el capital de trabajo factor que incideen
la rentabilidad en las pequefias y medianas empresas de expendio de combustible en el
distrito de Ayacucho, 2016, de la Universidad Catolica los Angeles de Chimbote, para
obtener el titulo profesional de Contador Publico; cuyo objetivo es “Determinar que el
financiamiento del capital de trabajo inciden en la rentabilidad de las pequefias y medianas
empresas de expendio de combustible en el distrito Ayacucho, 2016. El cual, mediante su
investigacion realizada a través de técnicas y métodos planteados en su tesis, llego a estas de
varias conclusiones: i) el 97% de los encuestados consideran que el financiamiento del
capital de trabajo incide para la obtencién de mayor rentabilidad en las pequefias y medianas
empresas de expendio de combustible en el distrito de Ayacucho, ii) el 93% de los
encuestados consideran que el financiamiento incide en el fortalecimiento de las pequefias y

medianas empresas de expendio de combustible en el distrito de Ayacucho”.
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Capitulo 11

Materiales y Métodos
2.1. Tipoy Nivel de Investigacion

2.1.1.Tipo de Investigacion

Escudero y Cortez (2018) menciona que la investigacion puede dividirse en doshvestigacion
béasica e investigacion aplicada.

Para Lozada (2014) la investigacion aplicada tiene como “objetivo la generacion de
conocimiento con aplicacion directa y a mediano plazo en la sociedad o en el sector productivo.
Este tipo de estudios presenta un gran valor agregado por la utilizacion del conocimiento que
proviene de la investigacion basica” (p. 35)

En ese sentido, la naturaleza de la presente investigacion, presenta todos los requisitos
metodoldgicos de una investigacion aplicada, a causa que se sustenta en un contexto tedrico para

conocer, describir y explicar una realidad objetiva.

2.1.2.Nivel de Investigacion

Valderrama (2017) menciona que el nivel de investigacion se diferencia segun su naturaleza
o profundidad, siendo este el grado de conocimiento que tiene el tesista relacionado al problema.

Salkind (1998) menciona que una investigacion es de nivel descriptivo cuando se detalla o
muestran las caracteristicas 0 rasgos de la situacion o fendmeno objeto de estudio y de nivel
correlacional cuando tiene por finalidad determinar la relacion de las variables.

En ese sentido, la presente investigacion reune las condiciones de nivel descriptivo, ya que
describira la realidad de las empresas respecto a las variables propuestas, y el nivel correlacional,

a razon que relaciona la causa y efecto de las variables.

2.2. Universo, Poblacién y Muestra
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2.2.1.Universo

Atauje (2014) menciona que el universo es la “totalidad de individuos o elementos, loscuales
puede presentarse determinada caracteristica susceptible a ser estudiada” (p. 2)

Esta investigacion esta compuesta por un universo de 160 empresas dedicadas al rubro de
comercializacion de combustible (ClH1U: 50506 y 51414) en el departamento de Ayacucho, esto
obtenido del padrdn de contribuyentes administrados por la Intendencia Regional de Ayacucho —

SUNAT.

2.2.2.Poblacion
Arias (2006) menciona que la poblacion es un “conjunto finito o infinito de elementos con
caracteristicas comunes para los cuales seran extensivas las conclusiones de la investigacion. Esta
queda delimitada por el problema y por los objetivos del estudio” (p. 81)
El universo se delimitd de acuerdo al interés de la investigacion, a aquellas empresas que
presenten siguientes caracteristicas principales:
a) Personeria juridica.
b) Permanencia en el mercado minimo: 5 afios desde su inicio de actividades respecto al
shock de la pandemia Covid 19.
c¢) Ubicacién: Departamento de Ayacucho.
d) Empresa beneficiada con el Programa de garantias “Reactiva Perd” que destinaron a la
actividad economica en cuestion.
Obteniendo una poblacion delimitada (o poblacion objetivo) de 27 empresas con las

caracteristicas deseadas.

2.2.3. Muestra

Arias (2006) menciona que “la muestra es un subconjunto representativo y finito que se extrae
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de la poblacién accesible” (p. 83)

Para la presente tesis se usé la técnica de muestreo no probabilistico por conveniencia para
determinar la muestra, el cual Otzen y Manterola (2017) lo define como “la técnica que permite
seleccionar aquellos casos accesibles que acepten ser incluidos. Esto, fundamentado en la
conveniente accesibilidad y proximidad de los sujetos para el investigador”(p.230). De esta nocion
tedrica se aplicaron los siguientes criterios para hallar el tamafio de la muestra en esta
investigacion:

a) Accesibilidad a la informacion

De esto se tiene como muestra para la investigacion 14 empresas:

Tabla 1
Lista de empresas tomadas como muestra
No. Cddigo Reactiva Per(
1 Grifo "A" 50,000
2 Grifo "B" 130,000
3 Grifo "C" 130,000
4 Grifo "D" 224,000
5 Grifo "E" 249,748
6 Grifo "F" 300,000
7 Grifo "G" 320,218
8 Grifo "H" 338,454
9 Grifo "I" 654,718
10 Grifo "J" 753,140
11 Grifo "K" 938,732
12 Grifo "L" 1,377,571
13 Grifo "M" 1,964,074
14 Grifo "N" 3,800,000

Nota. Fuente 1: Padrén de contribuyentes del I.R. Ayacucho —
SUNAT. Fuente 2: Lista de empresas de Reactiva Per( del
Ministerio de Economia y Finanzas.

2.3. Fuentes de Informacion
Las fuentes de informacion que se utilizd en la investigacion son las siguientes: Primarias

(analisis documental y encuestas) y secundarias (fuente de informacién citadas en el texto)

2.4. Disefio de Investigacion

El disefio de investigacion es no experimental transversal - correlacional, porque se
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desarroll6 sin manipular alguna de las variables estudiadas.
2.5. Técnicas e Instrumentos

2.5.1. Técnicas de Recoleccion de Datos

Encuesta: Esta técnica se aplico a los representantes legales y/o gerentes con la finalidad
de recopilar informacion sobre las variables estudiadas en esta investigacion.

Analisis documental: Esta técnica se usO para analizar la informacion financiera y
tributaria, papeles de trabajo y otra documentaciéon contable y financiera que contribuyan al
objetivo de la investigacion. Cabe recalcar que esta técnica fue la principal fuente de informacion

usada para esta investigacion.

2.5.2. Instrumentos

Cuestionario: Se utilizo para medir el efecto del financiamiento externo en la rentabilidad
de las empresas comercializadoras de combustibles en el departamento de Ayacucho.

Revision de datos histdricos: Consistio en la evaluacion de la informacion financiera y
tributaria, papeles de trabajo y otras fuentes escritas.

Paralelamente, se procesoé los datos por medio de Microsoft Excel y SPSS version 26.
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Capitulo 111
Resultados

En este capitulo, culminado el trabajo de campo y obtenida la informacion mediante la
aplicacion de encuestas y andlisis documental de las catorce (14) empresas comercializadoras de
combustible seleccionadas como muestra (en adelante empresas) y haber procedido con el anélisis
de la informacion obtenida, se obtuvo los resultados relacionados a las variables e indicadores de
la investigacion. Asimismo, se realiz6 el andlisis financiero enfocado en la rentabilidad econdmica,
rentabilidad financiera y valor econémico agregado con los estados financieros reestructurados de
las empresas.

Para mayor comprension los resultados obtenidos se muestran en figuras, cuadros, tablas y
gréficos con el fin de responder al problema general: ; Cual es el efecto del financiamiento externo
en la rentabilidad de las empresas comercializadoras de combustibles en el departamento de
Ayacucho, periodo 2020 - 2021? a través de responder los problemas especificos: a) ¢Cuél es el
efecto del financiamiento bancario en la rentabilidad econdémica, rentabilidad financiera y el valor
economico agregado?; y b) ¢Cudl es el efecto del financiamiento tributario en la rentabilidad
econdmica, rentabilidad financiera y el valor econdmico agregado?. Y asi poder alcanzar el
objetivo general de la investigacion: Evaluar el efecto del financiamiento externo en la rentabilidad
de las empresas comercializadoras de combustibles en el departamento de Ayacucho, periodo 2020
— 2021, a través de los siguientes objetivos especificos: a) Evaluar el efecto del financiamiento
bancario en la rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado; y
b) Evaluar el efecto del financiamiento tributario en la rentabilidad econdmica, rentabilidad

financiera y el valor econémico agregado.



46

3.1.1. Financiamiento Bancario y Rentabilidad Econdmica, Rentabilidad Financiera y Valor
Econdmico Agregado.

3.1.1.1. Financiamiento Bancario y Rentabilidad Econémica

Tabla 2
Financiamiento bancario y rentabilidad econémica
Financiamiento Bancario Rentabilidad Econémica
Empresa/Variable (FB) (RE)
2019 2020 2021
p 2019 2020 2021
Cadigo FB %IFT(*) FB %IFT(*) FB %IFT(*)

Grifo "A" 54,551 11% 101,618 17% 88,067 15% 14% 14% 16%
Grifo "'B" 0 0% 130,000 19% 119,282 12% 36% 15% 38%
Grifo "'C" 0 0% 130,000 14% 119,282 12% 40% 20% 10%
Grifo "'D" 0 0% 224,000 41% 224,000 35% 74% 12% 19%
Grifo "E" 43,308 12% 249,748 41% 278,862 36% 34% 26% 31%
Grifo "F" 0 0% 300,000 31% 213,067 19% 32% 23% 17%
Grifo "G" 24,063 13% 403,282 65% 500,812 67% 28% 22% 20%
Grifo "H" 83,536 32% 555,063 69% 345,968 49% 35% 19% 24%
Grifo "'I" 0 0% 654,718 28% 465,330 19% 17% 10% 12%
Grifo "'J" 86,083 6% 784,417 34% 590,968 27% 22% 15% 10%
Grifo "K" 365,745 21% 970,784 38% 671,679 27% 16% 11% 19%
Grifo "L" 1,207,741 42% 2,450,971 57% 2,076,939 47% 21% 17% 15%
Grifo "M" 262,896 38% 2,162,942 76% 1,829,396 64% 32% 20% 17%
Grifo "N" 1,061,831 22% 5,266,270 55% 4,717,297 50% 24% 13% 17%
Promedio 227,840 14% 1,027,415 42% 874,353 34% 30% 17% 19%

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
Interpretacion:

En la tabla 2 podemos evidenciar que, durante el periodo 2020 existe una disminucion
significativa de la rentabilidad econdémica a comparacion del periodo 2019. Ello, como
consecuencia de los efectos ocasionados por el shock de la pandemia COVID-19. Al respecto, las
empresas para hacer frente y aliviar estos efectos causados por el shock, optaron por acudir al
financiamiento bancario como una de las estrategias empresariales. En su mayoria, las empresas
obtuvieron el financiamiento bancario a través de Reactiva Peru, préstamos financieros, leasing
financiero y otras formas de financiamiento bancario. En ese sentido, se observa que, el
financiamiento bancario representado por el indice de financiamiento bancario aumenté durante el

periodo 2020 y el 2021 a comparacién del periodo 2019 lo que; no solo, contribuy6 a amortiguar
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el nivel de rentabilidad econémica sino también contribuy6 a la mejora significativa durante el
periodo 2021.

Por consiguiente, el incremento del financiamiento bancario contribuyé al incremento de
capital de trabajo disponible y activo inmovilizado, el cual mediante la gestion se maximizo la
rotacion de inventarios que impact6d positivamente al incremento de ingresos ordinarios y el
NOPAT; para finalmente contribuir a la mejora de la rentabilidad econdmica. Tal como se muestra
a continuacion:

a. Ingresos ordinarios netos

Tabla 3 Figura 13 N
Ingresos ordinarios netos Ingresos ordinarios netos
Empresa 2019 2020 2021
Grifg "A" 1505279 1314222 1435360 Ingresos Ordinarios Netos
Grifo"B" 5126579 3,380,083 8,844,682 5000000 Media
Grifo"C" 4,817,667 3,008,013 3,712,822
Grifo"D" 4,859,131 3,265,655 4,818,548 7,000,000
Grifo"E™ 2,996,974 2,042,092 5,197,305 6,000,000
Grifo "F" 3,838,143 2,866,113 4,464,720 5,000,000
Grifo"G" 1,220,640 1,349,906 2,107,422 £ 41000,000
Grifo "H" 2,256,368 1,699,206 4,056,424 “ 300,000
Grifo"I"  7,770055 6,064,148 8,362,438 200,000
Grifo™J" 5020,942 4,089,308 7,014,978 000000
Grifo "K" 10,138,314 7,079,792 11,033,819
Grifo"L" 9183811 6628362 10,900,494 0 2019 2020 2021
Grifo "M™ 7,370344 8,104,189 12,508,509 ——ION 5,729,533 4,240,083 6,908,265
Grifo "N 14,009,308 8,288,272 11,268,093 Periodo
Media 5729533 4240083 6,908,265 —-IoN

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de  Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
las empresas.

Objetivo: Evaluar la evolucion de ingresos ordinarios netos de las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 13 la disminucion del nivel de ingresos ordinarios
netos obtenidos en el 2020, respecto del 2019; esto a causa de la caida de volumen de ventas por
la menor demanda de combustible que se presentd durante este periodo en estas empresas.
Asimismo, se observa el crecimiento del nivel de ingresos ordinarios netos obtenidos en el 2021,
respecto del 2020; lo cual refleja la notoria mejora que lograron las empresas durante el periodo

de reactivacion econdmica como resultado de la adopcion de las estrategias empresariales,
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principalmente, la obtencién de un mayor capital de trabajo a través de diferentes formas de
financiamiento que ayudo a poder aliviar los efectos del shock del COVID-19.

Por lo tanto, los ingresos ordinarios netos obtenidos por las empresas, en general, tuvieron
una mejora significativa durante los periodos de investigacion, pues tiende en crecimiento. Por lo
que, al ser un subindicador de la rentabilidad econémica, rentabilidad financiera 'y valor econémico
agregado contribuira directamente para la determinacion de estos.

b. Utilidad Neta (UN), utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI), y
beneficio operativo neto después de impuestos (NOPAT)

Tabla 4
Utilidad neta, UAIDI y NOPAT
NOPAT UAIDI UN
Empresa 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Grifo "A" 74,614 76239 96,069 73.427 45,852 38,431 62,687 29,622 17,396
Grifo"B" 158574 87,293 324082 158547 113533 322700 158547 113533 322,336
Grifo"C" 249754 157148 95513 249,667 157,134 95486 246843 156,814 95113
Grifo"D" 227707 46,716 97032 227702 46408 97,032 227702 46,408 96,776
Grifo "E" 123254 111,905 182,183 123222 44850 141306 106743 39437 138,078
Grifo "F" 144495 171,348 179792 144035 170829 178847 142678 170350 172,147
Grifo "G" 49,735 76067 116080 49735 71,022 46,559 39,463 57,085 32,445
Grifo "H" 91,094 100068 177,714 90,754 99968 142,636 79,461 82,835 105,516
Grifo "I 272462 208591 295163 201,682 208508 295160 191,807 208508 289,115
Grifo"J" 199515 199507 163166 199,366 198912 162,957 187,358 181,465 153,538
Grifo "K™ 274186 210450 400975 274090 209,060 314557 237,803 165985 296,280
Grifo "L 513,884 487,503 542,127 513420 454906 541331 422164 330,952 426,316
Grifo "M" 218111 306800  399.820 217,812 306,717 399,815 209,688  247.852 353,380
Grifo "N" 898790 709414 1121371 892721 679,007 924181 823621 562,760 625,327
Media 249727 210,647 299363 244013 200544 264358 224040 170972 223,126

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Figura 14
Utilidad neta, UAIDI y NOPAT

Utilidad Neta, UAIDI y NOPAT
Media
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—e—UAIDI 244,013 200,544 264,358
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Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
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Objetivo: Evaluar el nivel de utilidad neta, UAIDI y NOPAT de las empresas.

Interpretacion: Se muestra en la figura 14 la disminucién del nivel de la utilidad neta,
UAIDI y NOPAT obtenidos en el 2020, respecto del 2019; esto a causa de la caida de volumen
de ventas y el incremento de costos y gastos como consecuencia de los efectos del shock de la
pandemia COVID-19. Asimismo, se observa el crecimiento del nivel de la utilidad neta, UAIDI
y NOPAT obtenidos en el 2021, respecto del 2020; donde se refleja la notoria mejora que
obtuvieron las empresas durante la reactivacion econdémica como resultado de la adopcion de las
estrategias empresariales, principalmente, la obtencion de un mayor capital de trabajo a través de
diferentes formas de financiamiento que ayudo a poder aliviar los efectos del shock de la pandemia
COVID-19.

Por lo tanto, la utilidad neta, UAIDI y NOPAT obtenidos por las empresas, en general,
tuvieron una mejora significativa durante los periodos de investigacion, pues tiende en
crecimiento. Por lo que, al ser un subindicador de la rentabilidad economica, rentabilidad
financiera y valor econdmico agregado contribuira directamente para la determinacion de estos.

c. Margen de beneficio neto

Tablas Figura 15 o
. Margen de beneficio neto

Margen de beneficio neto

Empresa 2019 2020 2021 Margen de Beneficio Neto

Grifo "A"  4.68% 5.80% 6.69% Media

Grifo "B"  3.09% 2.58% 3.66% 5.00%

Grifo"C"  5.18% 5.07% 2.57%

Grifo "D 4.69% 1.43% 2.01% 4.80%

Grifo "E"  4.11% 5.48% 3.51% 460%

Grifo "F" 3.76% 5.98% 4.03% %

Grifo "G"  4.04% 5.64% 5.51% § 440%

Grifo "H"  4.04% 5.89% 4.38% S i

Grifo """ 3.51% 3.44% 3.53%

Grifo ""J" 3.97% 4.88% 2.06% 4.00%

Grifo "K" _ 2.70% 2.97% 3.63% 50%

Grifo "L" 5.60% 7.35% 4.97% ’ 2019 2020 2021
Grifo "M" 2.96% 3.74% 3.17% —o—NMBN 4.20% 4.92% 4.26%
Grifo "N 6.42% 8.56% 9.95% Periodo

Media 4.20% 4.92% 4.26% ——MBN

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las

Nota. Fuente: Informacioén financiera y tributaria de las empresas.
empresas.
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Interpretacion: se observa en la figura 15 el leve incremento del nivel del margen de
beneficio neto obtenidos en el 2020, respecto del 2019; pues los efectos del shock de la pandemia
COVID-19 frenaron la mayor obtencidn de este margen. Asimismo, se observa la leve disminucion
del nivel del margen de beneficio neto obtenidos en el 2021, respecto al 2020. Estos resultados
se justifican en la caida del volumen de ventas debido a la menor demanda de combustible,
incremento de costos y gastos relacionados a la actividad econémica y el desfase de precios de
combustible que afectaron al margen bruto de ganancias en los periodos evaluados.

Por lo tanto, el margen de beneficio neto obtenidos por las empresas, en general, se
mantuvo estable durante los periodos de investigacion, tendiendo a un crecimiento leve justificado
por las estrategias empresariales que adoptaron los gerentes para poder aliviar los efectos del shock
de la pandemia COVID-19. Por lo que, al ser un subindicador de la rentabilidad econdmica,
rentabilidad financiera y valor economico agregado contribuira directamente para la determinacion
de estos.

d. Evolucion de componentes del activo total neto

Tabla 6
Componentes del activo total neto

Capital de trabajo Inversién permanente Activo total neto

Cadigo
2019 % 2020 % 2021 % 2019 % 2020 % 2021 % 2019 2020 2021

Grifo"A" 379,514 73% 409,258 69% 403,696 67% 137,977 27% 184515 31% 201,283 33% 517,491 593,773 604,979

Grifo"B" 359,326 81% 620,709 90% 973,904 94% 81,703 19% 68,729 10% 56,924 6% 441,029 689,438 1,030,828

Grifo"C™ 533,179 85% 848,713 91% 895123 91% 93,448 15% 79,642 9% 91,230 9% 626,627 928,355 986,353

Grifo"D" 261,514 85% 504,419 92% 600,052 93% 45066 15% 41,244 8% 42,735 7% 306,580 545,663 642,787

Grifo"E" 279,782 76% 467,218 77% 691,598 89% 86,219 24% 143,146 23% 86,144 11% 366,002 610,364 777,742

Grifo"F" 382,711 84% 953355 93% 1077581 95% 73,037 16% 67,289 7% 58,888 5% 455,747 1,020,644 1,136,469

Grifo"G™ 122,776 68% 276,375 45% 472,318 63% 57,775 32% 340,115 55% 274,742 37% 180551 616,490 747,060

Grifo"H" 135,043 52% 679,055 84% 608,178 87% 125232 48% 129,479 16% 94,149 13% 260,276 808,534 702,327

Grifo™I" 1,562,194 96% 2,329,174 98% 2,446,248 99% 60,409 4% 49,707 2% 32,145 1% 1,622,603 2,378,881 2,478,393

Grifo"J* 1,176,613 85% 2,132,940 92% 2,069,909 93% 211512 15% 178,331 8% 145148 7% 1,388,125 2,311,271 2,215,057

Grifo "K*" 1,033,145 59% 1,659,050 66% 1,863304 76% 709,479 41% 867,481 34% 600,844 24% 1,742,623 2526531 2,464,149




51

Grifo"L" 2,521,946 88% 3,873597 90% 3,961,390 90% 338,471 12% 416,612 10% 434,227 10% 2,860,417 4,290,209 4,395,617

Grifo"M"™ 418,098 61% 2,140,682 75% 1,382,879 48% 271,396 39% 699,852 25% 1479413 52% 689,494 2,840,534 2,862,292

Grifo "N 2,447,606 52% 5,677,226 60% 5,611,695 62% 2,280,260 48% 3,834,473 40% 3,458,677 38% 4,727,866 9,511,699 9,070,373

Media 829,532 75% 1,612,269 80% 1,646991 82% 326,570 25% 507,187 20% 504,039 18% 1,156,102 2,119456 2,151,030

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Figura 16
Componentes del activo total neto
Evolucién de Componentes del Activo Total Neto
(Capital de Trabajo e Inversién Permanente)
Media
2,500,000
2,000,000
1,500,000
2
(=]
wn
1,000,000
500,000
0
2019 2020 2021
=—CT $29,532 1,612,269 1,646,991
=P 326,570 507,187 504,039
——ATN 1,156,102 2,119,456 2,151,030
Periodo
mmP mmCT ——ATN

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Objetivo: Evaluar la evolucion de componentes del activo total neto de las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 16 el incremento significativo del nivel del activo
total neto en el 2020, respecto del 2019; ello principalmente en el aumento considerable del capital
de trabajo justificado por el acceso al financiamiento bancario, el cual fue usado como estrategia
principal para aliviar los efectos de la pandemia COVID-19. Asimismo, se observa que se mantuvo
este nivel de activo total neto obtenido en el 2021, respecto del 2020.

Por lo tanto, el activo total neto obtenido por las empresas, en general, se incrementd
significativamente durante los periodos de investigacion. Por lo que, al ser un subindicador de la
rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y valor econémico agregado contribuira

directamente para la determinacién de estos.
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e. Indice de rotacion de activos

Tabla 7 Figura 17
indice de rotacion de activos Indice de rotacion de activos
Empresa 2019 2020 2021 Rotacién de Activos
Grifo "A" 3.08 2.37 2.39 Media
Grifo "B" 11.62 5.98 10.28 8.00
Grifo "C" 7.69 3.99 3.88 7.00
Grifo "'D" 15.85 8.40 9.28 6.00
Grifo "E” 8.19 4.66 8.75 .00
Grifo "F" 8.42 3.88 4.14 % 00
Grifo "G" 6.81 3.87 3.62 e ™
Grifo "H" 8.67 3.18 5.37 3.00
Grifo "'I" 4.79 3.03 3.44 2.00
Grifo "J" 5.65 3.03 4.91 1.00
Grifo "K" 5.82 3.61 5.14 0.00
Grifo "L" 3.81 2.25 3.08 2019 2020 2021
Grifo "M" 10.69 541 5.36 ——RA 749 3.94 5.09
Grifo ""N" 3.76 1.54 1.66 Periodo
Media 7.49 3.94 5.09 ——RA
Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de Nota. Fuente: Informacicn financiera y tributaria de las empresas.

las empresas.

Objetivo: Evaluar el indice de rotacion de activos de las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 17 la disminucion significativa del indice de
rotacion de activos obtenidos en el 2020, respecto del 2019; esto a causa de la menor demanda
de combustible que disminuyd el nivel de ventas debido a la contraccion econdmica por el shock
de la pandemia, que al paralizar la economia no permitio la rotacion de inventarios manteniéndose
en stock y no permitiendo generar mayor capital de trabajo e ingresos ordinarios. Asimismo, se
observa el crecimiento del nivel del indice de rotacion de activos obtenidos en el 2021, respecto
del 2020; donde refleja la notoria mejora que lograron las empresas durante el periodo de
Reactivacion Econdmica como resultado de la adopcion de las estrategias empresariales,
principalmente, la obtencién de un mayor capital de trabajo a través de diferentes formas de
financiamiento con el objetivo de impulsar la rotacion de inventarios e incrementar el nivel de
ventas para poder aliviar los efectos del shock de la pandemia COVID-19.

Por lo tanto, los indices de rotacion de activos obtenidos por las empresas, en general,

tuvieron una mejora significativa durante los periodos de investigacion, pues tiende en
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crecimiento. Por lo que, al ser un subindicador de la rentabilidad econdmica, rentabilidad
financiera y valor econdmico agregado contribuiré directamente para la determinacion de estos.
f. Cuestionario - Pregunta 03

Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que el acceso al financiamiento bancario
contribuy6 a cubrir las necesidades econdmicas y financieras a largo plazo originadas por el shock

de la pandemia COVID-19?

Figura 18
Pregunta 3 - Financiamiento bancario y necesidades econémicas financieras

FINANCIAMIENTO BANCARIO Y NECESIDADES
ECONOMICAS FINANCIERAS

14

12

EMPRESAS

(=T N A ]

mEmpresas

VALORACION

Nota. Fuente: Encuesta.

Objetivo: Evaluar el financiamiento bancario y las necesidades econdémicas financieras de
las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 18 que 13 empresas encuestadas (representan el
93%) afirman que el financiamiento bancario contribuyd a cubrir las necesidades economicas y
financieras a largo plazo, y 1 empresa encuestada (representa el 7%) afirma que no contribuy6 a
cubrir dichas necesidades en su totalidad.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento
bancario como: préstamo Reactiva Perd, leasing financiero, prestamos financieros y otros; fue

determinante para que pudieran cubrir sus necesidades econémicas y financieras a largo plazo,
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adicionando una cantidad mayor de inversion en capital de trabajo para operar y afrontar la

contraccion econdémica originada por el shock de la pandemia COVID-19.

3.1.1.2. Financiamiento Bancario y Rentabilidad Financiera

Tabla 8

Financiamiento bancario y rentabilidad financiera

Financiamiento Bancario

Rentabilidad Financiera

Empresa/Variable (FB) (RF)
2019 2020 2021

Codigo FB %IFT(*) FB %IFT(*) FB %IFT(*) 2019 2020 2021
Grifo "A" 54,551 11% 101,618 17% 88,067 15% 16% 16% 19%
Grifo "B" 0 0% 130,000 19% 119,282 12% 36% 18% 45%
Grifo "C" 0 0% 130,000 14% 119,282 12% 41% 23% 12%
Grifo "D" 0 0% 224,000 41% 224,000 35% 83% 18% 33%
Grifo "E" 43,308 12% 249,748 41% 278,862 36% 38% 38% 55%
Grifo "F" 0 0% 300,000 31% 213,067 19% 36% 33% 26%
Grifo "G" 24,063 13% 403,282 65% 500,812 67% 32% 56% 89%
Grifo "H" 83,536 32% 555,063 69% 345,968 49% 52% 47% 58%
Grifo "'I" 0 0% 654,718 28% 465,330 19% 17% 12% 16%
Grifo ""J" 86,083 6% 784,417 34% 590,968 27% 25% 23% 18%
Grifo "K" 365,745 21% 970,784 38% 671,679 27% 20% 17% 33%
Grifo "'L" 1,207,741 42% 2,450,971 57% 2,076,939 47% 59% 56% 50%
Grifo "M 262,896 38% 2,162,942 76% 1,829,396 64% 51% 102% 114%
Grifo "N" 1,061,831 22% 5,266,270 55% 4,717,297 50% 38% 37% 71%
Promedio 227,840 14% 1,027,415 42% 874,353 34% 39% 35% 46%

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Interpretacion:

En la tabla 8 podemos evidenciar que, durante el periodo 2020 existe una disminucion

significativa de larentabilidad financiera a comparacion del periodo 2019. Ello como consecuencia

de los efectos ocasionados por el shock de la pandemia COVID-19. Al respecto, las empresas para

hacer frente y aliviar estos efectos causados por el shock, optaron por acudir al financiamiento

bancario como una de las estrategias empresariales. En su mayoria, las empresas obtuvieron el

financiamiento bancario a través de Reactiva PerQ, préstamos financieros, leasing financiero y

otras formas de financiamiento bancario. En ese sentido, se observa que, el financiamiento

bancario representado por el indice de financiamiento bancario aumenté durante el periodo 2020
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y el 2021 a comparacién del periodo 2019 lo que; no solo, contribuy6 a amortiguar el nivel de

rentabilidad financiera sino también contribuyd a la mejora significativa durante el periodo 2021.

Por consiguiente, el incremento del financiamiento bancario tuvo un impacto en la estructura

financiera de la empresa, logrando incrementar el nivel de endeudamiento; y por tanto impact6

significativamente en el aumento del grado del apalancamiento financiero; en consecuencia, fue

un factor determinante para la contribucion de la mejora de la rentabilidad financiera. Tal como se

muestra a continuacion:

a. Evolucion de la estructura financiera

Tabla 9

Evolucién de estructura financiera

Pasivo total Patrimonio neto Activo total neto
Empresa
2019 % 2020 % 2021 % 2019 % 2020 % 2021 % 2019 2020 2021

Grifo "A" 54551 11% 101,618 17% 88,066 15% 462,940 89% 492,155 83% 516,913 85% 517,491 593,773 604,979
Grifo "B" 0 0% 135,163 20% 151,906 15% 441,029 100% 554,275 80% 878,922 85% 441,029 689,438 1,030,828
Grifo ""C" 11,550 2% 156,464 17% 119,282 12% 615,077 98% 771,891 83% 867,071 88% 626,627 928,355 986,353
Grifo "D" 30,947 10% 224,132 41% 224,230 35% 275,633 90% 321,531 59% 418557 65% 306,580 545,663 642,787
Grifo "E" 44823  12% 249,748 41% 278971 36% 321,179 88% 360,616 59% 498,771 64% 366,002 610,364 777,742
Grifo "F" 57,172  13% 391,048 38% 394,726 35% 398,575 87% 629,596 62% 741,743 65% 455747 1,020,644 1,136,469
Grifo "G" 24,063 13% 403,282 65% 500,812 67% 156,488 87% 213,208 35% 246,248 33% 180,551 616,490 747,060
Grifo "H" 83,741  32% 555,063 69% 345968 49% 176,535 68% 253,471 31% 356,359 51% 260,276 808,534 702,327
Grifo "'I" 2,090 0% 654,933 28% 465,330 19% 1,620513 100% 1,723,948 72% 2,013,063 81% 1,622,603 2,378,881 2,478,393
Grifo"J" 101,030 7% 841,208 36% 591,623 27% 1,287,095 93% 1,470,063 64% 1623434 73% 1,388,125 2,311,271 2,215,057
Grifo "K*" 380,795 22% 1,001,166 40% 846,704 34% 1,361,828 78% 1525365 60% 1,617,444 66% 1,742,623 2,526,531 2,464,149
Grifo"L" 1,546,228 54% 2,626,693 61% 2,294,982 52% 1,314,189 46% 1,663,516 39% 2,100,635 48% 2,860,417 4,290,209 4,395,617
Grifo"M" 262,896 38% 2,166,083 76% 1,834,461 64% 426598 62% 674,451 24% 1,027.831 36% 689,494 2,840,534 2,862,292
Grifo "N 1,346,235 28% 5,567,563 59% 4,833,594 53% 3,381,631 72% 3,944,136 41% 4,236,778 47% 4,727,866 9,511,699 9,070,373

Media 281,866 17% 1,076,726 43% 926,475 37% 874,236 83% 1,042,730 57% 1,224555 63% 1,156,102 2,119,456 2,151,030

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
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Figura 19
Evolucion de la estructura financiera
Evolucion de la Estructura Financiera
Media
2,500,000
2,000,000
1,500,000
£
S
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1,000,000
500,000
0
2019 2020 2021
= PT 281,866 1,076,726 926,475
= PN 874,236 1,042,730 1,224,555
=o—=ATN 1,156,102 2,119,456 2,151,030
Periodo
mmm PN = PT ——=ATN

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Objetivo: Evaluar la evolucion de la estructura financiera de las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 19 el incremento significativo del nivel del
financiamiento total en el 2020, respecto al 2019; ello principalmente por el aumento
considerable del financiamiento bancario, como el acceso al Programa Reactiva Peru en la mayoria
de las empresas, el cual se optdé como estrategia principal para aliviar los efectos de la pandemia
COVID-19. Asimismo, se observa que se mantuvo constante el nivel de financiamiento total
obtenido en el 2021, respecto al 2020, debido a que el financiamiento bancario fue a largo plazo.

Por lo tanto, el financiamiento total obtenido por las empresas en general, se incrementd
significativamente durante los periodos evaluados. En consecuencia, al ser un subindicador de la
rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y valor econdémico agregado contribuyo

directamente para la determinacién de estos.



b. Componentes del financiamiento bancario

Tabla 10

Componentes del financiamiento bancario
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Reactiva Peru

Préstamos financieros adicionales

Leasing financiero

Otros productos financieros

Financiamiento bancario

Empresas (RP) (PFA) (LF) (OPF) (RP+PFA+LF+OPF)
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Grifo"A" 0 50,000 45,228 54,551 51,618 42,839 0 0 0 0 0 0 54551 101,618 88,067
Grifo"B" 0 130,000 119,282 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 130,000 119,282
Grifo"C" 0 130,000 119,282 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 130,000 119,282
Grifo™D" 0 224000 224,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 224000 224,000
Grifo"E" 0 249,748 178862 43,308 0 100,000 0 0 0 0 0 0 43308 249,748 278,862
Grifo"F" 0 300,000 213,067 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 300,000 213,067
Grifo"G" 0 320218 320218 24,063 83064 180,594 0 0 0 0 0 0 24,063 403,282 500,812
Grifo"H" 0 338454 240,441 0 165000 89,047 83536 51,609 16,480 0 0 0 83536 555063 345968
Grifo "'I" 0 654,718 465,330 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 654,718 465,330
Grifo™J" 0 753140 590,968 86,083 31,277 0 0 0 0 0 0 0 86,083 784,417 590,968
Grifo"K" 0 938,732 666,885 263,267 0 0 56,885 32,052 4794 45592 0 0 365,745 970,784 671,679
Grifo”™L"™ 0 1377571 1377525 1207741 1073400 699,414 0 0 0 0 0 0 1,207,741 2/450,971 2,076,939
Grifo™™" 0 1964074 1563489 262,896 198,868 83,325 0 0 182582 0 0 0 262,896 2,162,942 1,829,396
Grifo™N" 0 3,800,000 3,800,000 100,000 0 0 0 855956 551,108 961,831 610,314 366,189 1,061,831 5266270 4,717,296
Promedio 0 802,190 708898 145851 114516 85373 10030 67,115 53,926 71959 43,594 26,156 227,840 1,027,415 874353

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
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Figura 20
Componentes del financiamiento bancario
Componentes del Financiamiento Bancario
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Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Objetivo: Evaluar los componentes del financiamiento bancario.

Interpretacion: Se observa en la figura 20 el incremento significativo del nivel del
financiamiento bancario en el 2020, respecto al 2019; ello, principalmente por el acceso al
préstamo Reactiva Peru en la totalidad de las empresas evaluadas, quienes optaron como estrategia
principal para aliviar los efectos de la pandemia COVID-19. Asimismo, se observa que se mantuvo
constante el nivel de financiamiento bancario obtenido en el 2021, respecto al 2020, debido a
que estos productos financieros en su mayoria fueron obtenidos a largo plazo.

En ese sentido, el préstamo Reactiva Peru fue el principal componente del financiamiento
bancario, seguido por otros préstamos obtenidos de entidades financieras, leasing financiero y

otros productos financieros (compras al crédito de activos fijos).



c. Apalancamiento financiero

Tabla 11
Apalancamiento financiero
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Figura 21
Apalancamiento financiero

Empresa 2019 2020 2021
Grifo "A" 1.12 1.16 1.19
Grifo "B" 1.00 1.14 1.20
Grifo "C" 1.02 1.12 1.17
Grifo "'D" 111 1.49 1.76
Grifo "E" 1.14 151 1.80
Grifo "F" 1.14 1.44 1.57
Grifo "G" 1.15 2.58 4.48
Grifo "H" 147 2.49 2.48
Grifo "'I" 1.00 1.20 1.30
Grifo "'J" 1.13 1.54 1.80
Grifo "K" 1.28 1.54 1.76
Grifo "'L" 2.79 3.42 3.27
Grifo "M" 1.62 5.04 6.70
Grifo "N" 157 2.81 4.27

Media 1.32 2.03 2.48

Apalancamiento Financiero

Media
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Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las

empresas.

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Objetivo: Evaluar el nivel de apalancamiento financiero de las empresas.

Interpretacion:

Se observa en la figura 21 el incremento significativo del nivel de apalancamiento

financiero obtenidos en el 2020 y 2021, respecto al 2019; ello causado por las necesidades

economicas y financieras surgidas como consecuencia de los efectos del shock de la pandemia, lo

cual conllevé a optar como una estrategia empresarial inyectar mayor capital a través del

financiamiento bancario para aliviar el impacto del shock.

Por lo tanto, el nivel del apalancamiento financiero obtenido por las empresas presenta una

mejora significativa durante los periodos evaluados, pues tiende en crecimiento. En consecuencia,

al ser un subindicador de la rentabilidad econémica, rentabilidad financiera y valor econémico

agregado contribuira directamente para su determinacion.
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d. Cuestionario - Pregunta 4
Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que fue importante acceder al
financiamiento bancario como estrategia principal de endeudamiento a largo plazo durante el

shock de la pandemia COVID-19?

Figura 22
Pregunta 4 — Financiamiento bancario y nivel de endeudamiento
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Nota. Fuente: Encuesta.

Objetivo: Evaluar el Financiamiento bancario y nivel de endeudamiento.

Interpretacion: Se observa en la figura 22 que 13 empresas encuestadas (representan el
93%) afirman que fue importante acceder al financiamiento bancario como estrategia principal de
endeudamiento a largo plazo, y 1 empresa encuestada (representa el 7%) afirma que no fue
relevante esta estrategia.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas acceder a algun tipo de financiamiento
bancario como: préstamo Reactiva Perd, leasing financiero, prestamos financieros y otros; fue la
estrategia principal a largo plazo optada para afrontar la contraccién econdémica originada por el

shock de la pandemia COVID-19. Debido a que permitié usar recursos de terceros para cubrir la
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falta de ingresos de efectivo a causa de la caida de demanda de combustible y el desfase de precios

durante la pandemia.

3.1.1.3. Financiamiento Bancario y Valor Econémico Agregado

Tabla 12

Financiamiento bancario y valor econémico agregado

Financiamiento bancario

Valor econémico agregado

Empresa/Variable (FB) (EVA)
— 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Cédigo FB %IFT(%) FB %IFT(*) FB %IFT(*)
Grifo "A" 54,551 11% 101,618 17% 88,067 15% 43,448 36,137 46,004
Grifo "B" 0 0% 130,000 19% 119,282 12% 133,201 45,698 245,168
Grifo "C" 0 0% 130,000 14% 119,282 12% 213,794 100,971 18,016
Grifo D" 0 0% 224,000 41% 224,000 35% 211,850 24,246 60,114
Grifo "E" 43,308 12% 249,748 41% 278,862 36% 100,358 88,762 134,393
Grifo "F" 0 0% 300,000 31% 213,067 19% 120,978 121,084 107,586
Grifo "G" 24,063 13% 403,282 65% 500,812 67% 38,479 54,730 77,920
Grifo "H" 83,536 32% 555,063 69% 345,968 49% 72,117 57,008 130,180
Grifo "'I" 0 0% 654,718 28% 465,330 19% 179,233 75,148 109,197
Grifo ""J" 86,083 6% 784,417 34% 590,968 27% 147,797 112,041 73,018
Grifo "K" 365,745 21% 970,784 38% 671,679 27% 178,036 107,749 271,606
Grifo "L" 1,207,741 42% 2,450,971 57% 2,076,939 47% 417,323 342,025 344,073
Grifo "M" 262,896 38% 2,162,942 76% 1,829,396 64% 180,966 241,198 292,059
Grifo ""N" 1,061,831 22% 5,266,270 55% 4,717,297 50% 710,051 441,679 787,741
Promedio 227,840 14% 1,027,415 42% 874,353 34% 196,259 132,034 192,648

Nota. (*) %IFT refiere al porcentaje de incidencia del financiamiento bancario en el total de financiamiento de la empresa (F. Bancario/F.
Total o Activo Neto). Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Interpretacion:

En la tabla 12 podemos evidenciar que, durante el periodo 2020 existe una disminucion

significativa del valor economico agregado a comparacion del periodo 2019. Ello como

consecuencia de los efectos ocasionados por el shock de la pandemia COVID-19. Al respecto, las

empresas para hacer frente y aliviar estos efectos causados por el shock, optaron por acudir al

financiamiento bancario como una de las estrategias empresariales. En su mayoria, las empresas

obtuvieron el financiamiento bancario a través de Reactiva Peru, préstamos financieros, leasing

financiero y otras formas de financiamiento bancario. En ese sentido, se observa que, el

financiamiento bancario representado por el indice de financiamiento bancario aumenté durante el

periodo 2020 y el 2021 a comparacion del periodo 2019 lo que; no solo, contribuy6 a amortiguar
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el nivel del valor econémico agregado sino también contribuyo a la mejora significativa durante
el periodo 2021.

Por consiguiente, el incremento del financiamiento bancario impact6 en el capital invertido
y en el nivel de mejora de ingresos ordinarios, asi como en el NOPAT (como lo vimos en la tabla
04). Considerando que el préstamo Reactiva Peru es el més representativo de las formas de
financiamiento bancario con condiciones muy favorables y con un interés demasiado bajo,
contribuy6 a que el costo promedio ponderado de capital no se incremente a pesar de que la deuda
externa fuera significativa, logrando asi, que el nivel de costo de capital obtenido no sea elevado.
Por lo tanto, el incremento del financiamiento bancario fue determinante para la contribucion de
la mejora del valor econdmico agregado. Tal como se detalla a continuacion:

a. Capital invertido ajustado y sus componentes (pasivo con costo financiero y patrimonio

neto)

Tabla 13
Capital invertido ajustado y sus componentes

Pasivo con costos financieros Patrimonio neto ajustado Capital invertido ajustado

Codigo
2019 % 2020 % 2021 % 2019 % 2020 % 2021 % 2019 2020 2021

Grifo"A" 54551 11% 101,618 17% 88,067 15% 462,940 89% 492,155 83% 516,913 85% 517,491 593,773 604,979

Grifo "B" 0 0% 130,000 19% 119,282 12% 441,029 100% 554,275 81% 878,922 88% 441,029 684,275 998,204

Grifo"C" 11,050 2% 130,000 14% 119,282 12% 615077 98% 771,891 86% 867,071 88% 626,127 901,891 986,353

Grifo "D" 0 0% 224,000 48% 224,000 39% 275633 100% 246,531 52% 343557 61% 275633 470,531 567,557

Grifo"E" 43,308 12% 249,748 49% 278,862 41% 321,179 88% 260,616 51% 398,771 59% 364,487 510,364 677,633

Grifo "F" 10,066 2% 314,654 33% 257,012 26% 398575 98% 629,596 67% 741,743 74% 408,641 944250 998,755

Grifo"G" 24,063 13% 403,282 78% 500,812 77% 156,488 87% 113,208 22% 146,248 23% 180,551 516,490 647,060

Grifo"H" 83,536 32% 555,063 69% 345968 49% 176535 68% 253,471 31% 356,359 51% 260,071 808,534 702,327

Grifo "1™ 0 0% 654,718  28% 465,330 19% 1,620,513 100% 1,723948 72% 2,013,063 81% 1,620,513 2,378,666 2,478,393

Grifo "'J" 86,083 10% 784,417 45% 590,968 42% 787,095 90% 970,063 55% 823,434 58% 873,178 1,754,480 1,414401

Grifo"K" 365,745 21% 970,784  45% 679,010 35% 1,361,828 79% 1,175365 55% 1267444 65% 1727573 2,146,148 1,946/454

Grifo"L" 1,207,741 58% 2,450,971 74% 2,076,939 61% 864,189 42% 863516 26% 1,300,635 39% 2,071,930 3,314,487 3,377574

Grifo"M"™ 262,896 38% 2,162,942 93% 1,829,396 78% 426,598 62% 174451 7% 527,831 22% 689,494 2,337,393 2,357,227

Grifo"N" 1,061,831 31% 5,439,608 79% 4,788480 73% 2,381,631 69% 1444136 21% 1,736,778 27% 3,443462 6,883,745 6,525,259

Media 229,348 16% 1,040843 49% 883,101 41% 734,951 84% 690,944 51% 851,341 59% 964,299 1,731,788 1,734441

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
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Figura 23
Capital invertido ajustado y sus componentes
Evolucion del Capital Invertido Ajustado
(Pasivos con costos financieros y Patrimonio Neto Ajustado)
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Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Objetivo: Evaluar la evolucion del capital invertido ajustado y sus componentes de las
empresas.

Interpretacion:

Se observa en la figura 23 el incremento significativo del nivel de pasivos con costos
financieros en el 2020, respecto al 2019; ello causado principalmente por el aumento considerable
del financiamiento bancario, como el acceso al Programa Reactiva Pert en la mayoria de las
empresas, el mismo que se opté como estrategia principal para aliviar los efectos de la pandemia
COVID-19. Asimismo, se observa que se mantuvo constante el nivel de pasivos con costos
financieros obtenidos en el 2021, respecto al 2020, debido a que el financiamiento bancario fue a
largo plazo. Del mismo modo, al ser el componente principal del capital invertido, también
incremento considerablemente.

En consecuencia, al ser un subindicador de la rentabilidad econémica, rentabilidad

financiera y valor econdmico agregado contribuy6 directamente para la determinacién de estos.



b. Evolucién del CPPC de la deuda externa, CPPC de recursos propios y CPPC total

Tabla 14
CPPC de la deuda externa, CPPC de recursos propios y CPPC total
CPPC del Financiamiento Externo CPPC de Recursos Propios CPPC Total
=i 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Grifo"A"  0.79% 0.75% 0.63% 5.24% 6.01% 7.65% 6.02% 6.75% 8.28%
Grifo "B" 0.00% 0.17% 0.11% 5.75% 5.91% 7.80% 5.75% 6.08% 7.91%
Grifo"C"  0.08% 0.08% 0.07% 5.67% 6.15% 7.79% 5.74% 6.23% 7.86%
Grifo"D"  0.00% 0.37% 0.31% 5.75% 4.40% 6.20% 5.75% 4.78% 6.50%
Grifo "E" 1.11% 0.20% 0.95% 5.17% 4.33% 6.10% 6.28% 4.53% 7.05%
Grifo "F" 0.12% 0.17% 0.23% 5.63% 5.15% 7.00% 5.75% 5.32% 7.23%
Grifo"G"  1.14% 1.33% 1.91% 5.10% 2.80% 3.99% 6.23% 4.13% 5.90%
Grifo"H"  3.12% 2.03% 1.14% 4.18% 3.30% 5.63% 7.30% 5.33% 6.77%
Grifo "'I" 0.00% 0.15% 0.10% 5.75% 5.46% 7.40% 5.75% 5.61% 7.50%
Grifo "J" 0.65% 0.43% 0.31% 5.27% 4.56% 6.06% 5.92% 4.99% 6.37%
Grifo"K"  0.85% 0.26% 0.18% 4.71% 4.53% 6.46% 5.57% 4.79% 6.65%
Grifo "L 1.77% 1.37% 0.95% 2.89% 3.02% 4.92% 4.66% 4.39% 5.86%
Grifo "M™  151% 0.76% 0.59% 3.88% 2.04% 3.98% 5.39% 2.81% 4.57%
Grifo "N" 1.24% 1.14% 0.89% 4.24% 2.75% 4.22% 5.48% 3.89% 5.11%
Media 0.88% 0.66% 0.60% 4.95% 4.32% 6.08% 5.83% 4.97% 6.68%

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Figura 24

CPPC de la deuda externa, CPPC de recursos propios y CPPC total
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Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
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Objetivo: Evaluar la evolucion del CPPC de la deuda externa, CPPC de recursos propios y
CPCC total de las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 24 un nivel significativamente bajo de CPPC de la
Deuda en el 2020 y 2021, respecto al 2019; lo que significa que, las empresas accedieron al
préstamo Reactiva Perd, en su mayoria a montos elevados y con costos muy bajos (tasa efectiva
anual - TEA menor a 1%). De este modo, contribuy6 a que el nivel del CPPC de la deuda sea
significativamente baja a comparacion de la elevada TEA de otros productos financieros normales
con las mismas caracteristicas.

Por lo tanto, el CPPC total obtenido por las empresas en general, es significativamente
bajo durante los periodos evaluados. En consecuencia, al ser un subindicador del valor economico

agregado contribuyd directamente para la determinacion de este.

c. Valor econdmico agregado, NOPAT y costo de capital

Tabla 15
Valor econémico agregado, NOPAT y costo de capital
NOPAT Costo de capital Valor econémico agregado
Empresa
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Grifo "A™ 74,614 76,239 96,069 31,166 40,102 50,065 43,448 36,137 46,004
Grifo "B 158,574 87,293 324,082 25,373 41,595 78,914 133,201 45,698 245,168
Grifo ""'C" 249,754 157,148 95,513 35,960 56,177 77,497 213,794 100,971 18,016
Grifo "'D** 227,707 46,716 97,032 15,857 22,470 36,918 211,850 24,246 60,114
Grifo "E" 123,254 111,905 182,183 22,896 23,143 47,790 100,358 88,762 134,393
Grifo "'F" 144,495 171,348 179,792 23,516 50,264 72,206 120,978 121,084 107,586
Grifo "G" 49,735 76,067 116,080 11,256 21,338 38,160 38,479 54,730 77,920
Grifo ""H" 91,094 100,068 177,714 18,977 43,060 47,534 72,117 57,008 130,180
Grifo "'I" 272,462 208,591 295,163 93,229 133,443 185,966 179,233 75,148 109,197
Grifo ""J" 199,515 199,507 163,166 51,718 87,466 90,147 147,797 112,041 73,018
Grifo "K" 274,186 210,459 400,975 96,150 102,711 129,370 178,036 107,749 271,606
Grifo "'L" 513,884 487,503 542,127 96,561 145,478 198,055 417,323 342,025 344,073
Grifo "M" 218,111 306,800 399,820 37,145 65,601 107,761 180,966 241,198 292,059
Grifo ""N" 898,790 709,414 1,121,371 188,739 267,734 333,630 710,051 441,679 787,741

Media 249,727 210,647 299,363 53,467 78,613 106,715 196,259 132,034 192,648

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.



Figura 25

Valor econdmico agregado, NOPAT y costo de capital
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Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Objetivo: Evaluar el nivel del NOPAT y del costo de capital.

Interpretacion: Se observa en la figura 25 el incremento relativo del valor economico
agregado del periodo 2021, respecto al 2020. Ello debido al incremento del NOPAT vy al bajo costo
de capital.

En ese sentido, el acceso al préstamo Reactiva Peru contribuy6 significativamente al
aumento de ingresos y por ende del NOPAT. Asimismo, al lograr obtener un nivel bajo del CPPC
de la deuda con un alto nivel de capital invertido contribuyé a mantener el costo de capital
relativamente bajo. En consecuencia, el financiamiento bancario contribuy6 significativamente a
la mejora del valor econémico agregado.

e. Cuestionario - Pregunta 5
Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Cémo calificas el porcentaje de la tasa de interés del

préstamo Reactiva Per(?



Figura 26

Pregunta 5 — Tasa de interés de Reactiva Peru
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Nota. Fuente: Encuesta.

Objetivo: Evaluar el costo del préstamo Reactiva Perd.
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Interpretacion: Se observa en la figura 26 que 12 empresas encuestadas (representan el

86%) afirman que el porcentaje de la tasa de interés del préstamo Reactiva Peru fue bajo, y 2

empresas encuestadas (representan el 14%) afirman que el porcentaje de la tasa de interés fue

regular.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento

bancario especificamente el préstamo Reactiva Per(; no gener0 costos financieros altos en

comparacion de préstamos otorgados por entidades financieras. En ese sentido, el préstamo

Reactiva Peru fue una forma de alivio financiero que promovid el Estado para inyectar en las

empresas liquidez con condiciones muy favorables.

f. Cuestionario - Pregunta 6

Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Como calificas el porcentaje de la tasa de interés de

las otras formas de financiamiento bancario (leasing financiero, préstamos financieros y otros)?
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Figura 27
Pregunta 6 — Tasa de interés de otras formas de financiamiento bancario
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Nota. Fuente: Encuesta.

Objetivo: Evaluar el costo de las otras formas de financiamiento bancario.

Interpretacion: Se observa en la figura 27 que, 5 empresas encuestadas (representan el
36%) afirman que el porcentaje de la tasa de interés de las otras formas de financiamiento bancario
(leasing financiero, préstamos financieros y otros) fue alto, 4 empresas encuestadas (representan
el 28%) afirman que el porcentaje de la tasa de interés fue regular, y 5 empresas encuestadas
(representan el 36%) afirman que el porcentaje de la tasa de interés fue baja.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento
bancario como leasing financiero, prestamos financieros y otros; generd costos financieros altos
en comparacion de Reactiva Peru. En ese sentido, las empresas no optaron en su mayoria acceder

a estas formas de financiamiento durante el periodo de pandemia COVID-19.
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3.1.2. Financiamiento Tributario y Rentabilidad Econdémica, Rentabilidad Financiera y Valor
Econdmico Agregado.

3.1.2.1. Financiamiento Tributario y Rentabilidad Econémica

Tabla 16
Financiamiento tributario y rentabilidad econémica

Rentabilidad econémica

Financiamiento tributario

Empresa/ (RE)
Variable Numero de veces que accedid algin Monto total de financiamiento

financiamiento tributario tributario accedido durante el afio 2019 2020 2021

Cadigo 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Grifo "A" 15 6 2 31,827 14,765 2,469 14% 14% 16%
Grifo "B" 0 1 0 0 12,092 0 36% 15% 38%
Grifo "C" 1 2 2 11,050 15,806 7,150 40% 20% 10%
Grifo "D" 2 6 3 17,414 21,537 19,586 74% 12% 19%
Grifo "E" 0 3 1 0 12,722 6,154 34% 26% 31%
Grifo "F" 3 5 2 37,713 75,190 58,485 32% 23% 17%
Grifo "G" 0 5 0 0 476 0 28% 22% 20%
Grifo "H" 6 2 9 17,667 2,287 43,133 35% 19% 24%
Grifo "'I" 0 1 0 0 11,058 0 17% 10% 12%
Grifo "'J" 7 3 4 48,984 25,226 44,013 22% 15% 10%
Grifo "K" 1 0 9 11,655 0 95,253 16% 11% 19%
Grifo "'L" 2 5 6 89,758 29,137 106,671 21% 17% 15%
Grifo "M" 4 11 0 30,381 41,814 0 32% 20% 17%
Grifo "N" 16 19 17 461,358 440,039 469,392 24% 13% 17%
Promedio 4 5) 4 54,129 50,154 60,879 30% 17% 19%

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Interpretacion:

En la tabla 16 podemos evidenciar que, durante el periodo 2021 existe un aumento en el
acceso al financiamiento tributario a comparacion del periodo 2020. Ello como consecuencia de
las necesidades econdmicas y financieras a corto plazo que surgieron como efectos del shock de
la pandemia COVID-19. Al respecto, las empresas para hacer frente y aliviar estos efectos
causados por el shock, optaron por acudir al financiamiento tributario como una de las estrategias
empresariales. En su mayoria, las empresas obtuvieron el financiamiento tributario a través del
acogimiento al IGV Justo, uso de la TIM (tasa de interés moratorio) y fraccionamiento tributario.
En ese sentido, se observa gue, el financiamiento tributario contribuyé a aumentar moderadamente

la rentabilidad econdmica durante el periodo 2021 a comparacion del periodo 2020, resultado que
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se explica por la decision de usar el efectivo destinado, inicialmente, al cumplimiento de
obligaciones tributarias para optar aumentar el capital de trabajo en el corto plazo, y en
consecuencia se aumentd la rotacion de inventarios. De ese modo el financiamiento tributario
contribuy6 moderadamente a la mejora de la rentabilidad econdémica.
a. Cuestionario - Pregunta 7

Respecto a los periodos 2020 y 2021. ; Consideras que el acceso al financiamiento tributario
contribuy® a cubrir las necesidades econémicas y financieras a corto plazo originadas por el shock

de la pandemia COVID-19?

Figura 28
Pregunta 7 — Financiamiento tributario y necesidades econémicas financieras
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Nota. Fuente: Encuesta.

Objetivo: Evaluar el Financiamiento tributario y las necesidades econdmicas financieras de
las empresas.

Interpretacion: Se observa en la figura 28 que 12 empresas encuestadas (representan el
86%) afirman que el financiamiento tributario contribuy6 a cubrir las necesidades econémicas y
financieras a corto plazo, y 2 empresas encuestadas (representa el 14%) afirman que no contribuyo

a cubrir dichas necesidades en su totalidad.



71

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento
tributario como: Fraccionamiento tributario, acogimiento al IGV Justo y uso de la TIM por pago
fuera de plazo; contribuyé moderadamente a cubrir sus necesidades econdémicas y financieras a
corto plazo, adicionando una cantidad mayor de inversion en capital de trabajo para operar y
afrontar la contraccion econdémica originada por el shock de la pandemia COVID-19.
3.1.2.2. Financiamiento Tributario y Rentabilidad Financiera

Tabla 17
Financiamiento tributario y rentabilidad financiera

Financiamiento tributario REEIE e TEE R

Empresa/ (RF)
Variable Numero de veces que accedid algin Monto total de financiamiento
financiamiento tributario tributario accedido durante el afio 2019 2020 2021
Cadigo 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Grifo "A" 15 6 2 31,827 14,765 2,469 16% 16% 19%
Grifo "B" 0 1 0 0 12,092 0 36% 18% 45%
Grifo "C" 1 2 2 11,050 15,806 7,150 41% 23% 12%
Grifo "D" 2 6 3 17,414 21,537 19,586 83% 18% 33%
Grifo "E" 0 3 1 0 12,722 6,154 38% 38% 55%
Grifo "F" 3 5 2 37,713 75,190 58,485 36% 33% 26%
Grifo "G" 0 5 0 0 476 0 32% 56% 89%
Grifo "H" 6 2 9 17,667 2,287 43,133 52% 47% 58%
Grifo "1™ 0 1 0 0 11,058 0 17% 12% 16%
Grifo "'J" 7 3 4 48,984 25,226 44,013 25% 23% 18%
Grifo "K" 1 0 9 11,655 0 95,253 20% 17% 33%
Grifo "L" 2 5 6 89,758 29,137 106,671 59% 56% 50%
Grifo "M" 4 11 0 30,381 41,814 0 51% 102% 114%
Grifo "N™ 16 19 17 461,358 440,039 469,392 38% 37% 71%
Promedio 4 5 4 54,129 50,154 60,879 39% 35% 46%

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.

Interpretacion:

En la tabla 17 podemos evidenciar que, durante el periodo 2021 existe un aumento en el
acceso al financiamiento tributario a comparacion del periodo 2020. Ello como consecuencia de
las necesidades econdmicas y financieras a corto plazo que surgieron como efectos del shock de
la pandemia COVID-19. Al respecto, las empresas para hacer frente y aliviar estos efectos
causados por el shock, optaron por acudir al financiamiento tributario como una de las estrategias

empresariales. En su mayoria, las empresas obtuvieron el financiamiento tributario a travées del
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acogimiento al IGV Justo, uso de la TIM (Tasa de Interés Moratoria) y fraccionamiento tributario.
En ese sentido, se observa que, el financiamiento tributario contribuyé moderadamente a aumentar
la rentabilidad financiera durante el periodo 2021 a comparacion del periodo 2020, resultado que
se explica por la decision de usar el efectivo destinado, inicialmente, al cumplimiento de
obligaciones tributarias para optar aumentar el capital de trabajo en el corto plazo y, en

consecuencia, aumento el nivel de endeudamiento.

a. Cuestionario - Pregunta 8
Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que fue importante acceder al
financiamiento tributario como estrategia principal de endeudamiento a corto plazo durante el

shock de la pandemia COVID-19?

Figura 29
Pregunta 8 — Financiamiento tributario y nivel de endeudamiento
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Nota. Fuente: Encuesta.

Objetivo: Evaluar el financiamiento tributario y nivel de endeudamiento.
Interpretacion: Se observa en la figura 29 que 12 empresas encuestadas (representan el

86%) afirman que fue importante acceder al financiamiento tributario como estrategia principal de
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endeudamiento a corto plazo, y 2 empresas encuestadas (representa el 14%) afirman que no fue
relevante esta estrategia.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento
tributario como: Fraccionamiento tributario, acogimiento al IGV Justo y uso de la TIM por pago
fuera de plazo; fue una de las estrategias a corto plazo optada para afrontar la contraccion
econdmica originada por el shock de la pandemia COVID-19. Debido a que permitié usar recursos
de terceros para cubrir la falta de ingresos de efectivo a causa de la caida de demanda de
combustible y el desfase de precios durante la pandemia.
3.1.2.3. Financiamiento Tributario y Valor Econémico Agregado

Tabla 18
Financiamiento tributario y valor econémico agregado

. - . . Valor econémico agregado
Financiamiento tributario areg

Empresa/ (EVA)
Variable Numero de veces que accedid algin Monto total de financiamiento
financiamiento tributario tributario accedido durante el afio 2019 2020 2021

Cédigo 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Grifo "A™ 15 6 2 31,827 14,765 2,469 43,448 36,137 46,004
Grifo "B" 0 1 0 0 12,092 0 133,201 45,698 245,168
Grifo "C" 1 2 2 11,050 15,806 7,150 213,794 100,971 18,016
Grifo D" 2 6 3 17,414 21,537 19,586 211,850 24,246 60,114
Grifo "E" 0 3 1 0 12,722 6,154 100,358 88,762 134,393
Grifo "F" 3 5 2 37,713 75,190 58,485 120,978 121,084 107,586
Grifo "G" 0 5 0 0 476 0 38,479 54,730 77,920
Grifo "H" 6 2 9 17,667 2,287 43,133 72,117 57,008 130,180
Grifo "1™ 0 1 0 0 11,058 0 179,233 75,148 109,197
Grifo "'J" 7 3 4 48,984 25,226 44,013 147,797 112,041 73,018
Grifo "K" 1 0 9 11,655 0 95,253 178,036 107,749 271,606
Grifo "L" 2 5 6 89,758 29,137 106,671 417,323 342,025 344,073
Grifo "M" 4 11 0 30,381 41,814 0 180,966 241,198 292,059
Grifo "N 16 19 17 461,358 440,039 469,392 710,051 441,679 787,741
Promedio 4 5 4 54,129 50,154 60,879 196,259 132,034 192,648

Nota. Fuente: Informacién financiera y tributaria de las empresas.

Interpretacion:

En la tabla 18 podemos evidenciar que, durante el periodo 2021 existe un aumento en el acceso al
financiamiento tributario a comparacion del periodo 2020. Ello como consecuencia de las
necesidades econdmicas y financieras a corto plazo que surgieron como efectos del shock de la

pandemia COVID-19. Al respecto, las empresas para hacer frente y aliviar estos efectos causados
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por el shock, optaron por acudir al financiamiento tributario como una de las estrategias
empresariales. En su mayoria, las empresas obtuvieron el financiamiento tributario a través del
acogimiento al IGV Justo, uso de la TIM (tasa de interés moratorio) y fraccionamiento tributario.
En ese sentido, se observa que, el financiamiento tributario contribuy6 a aumentar moderadamente
el valor econdémico agregado durante el periodo 2021 a comparacién del periodo 2020, resultado
que se explica por la decisién de usar el efectivo destinado, inicialmente, al cumplimiento de
obligaciones tributarias para optar aumentar el capital de trabajo en el corto plazo con un costo de
la deuda bajo debido a que: el acceso al acogimiento IGV otorga tres meses de plazo de pago de
la deuda sin intereses, el uso de la tasa de interés moratorio (TIM) disminuy6 de 1,2% a 0.9% vy el
acceso al fraccionamiento tributario con una tasa de interés bajo a comparacion de otras entidades
financieras. Todo ello, contribuyd a obtener un nivel bajo del CPPC de la deuda y de ese modo, el
financiamiento tributario contribuyé moderadamente a la mejora del valor econémico agregado.
a. Cuestionario - Pregunta 9

Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Como calificas el porcentaje de la tasa de interés del
financiamiento tributario (fraccionamiento tributario y TIM por pago fuera de plazo)?

Figura 30
Pregunta 9 — Tasa de interés de financiamiento tributario
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Nota. Fuente: Encuesta.
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Objetivo: Evaluar el costo del financiamiento tributario (fraccionamiento tributario y TIM
por pago fuera de plazo)

Interpretacion: Se observa en la figura 30 que 3 empresas encuestadas (representan el 21%)
afirman que el porcentaje de la tasa de interés del financiamiento tributario (fraccionamiento
tributario y TIM por pago fuera de plazo) fue alto, 5 empresas encuestadas (representan el 36%)
afirman que el porcentaje de la tasa de interés fue regular, y 6 empresas encuestadas (representan
el 43%) afirman que el porcentaje de la tasa de interés fue baja.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento
tributario como fraccionamiento tributario y uso de la TIM por pago fuera de plazo; genero costos
financieros bajos. En ese sentido, las empresas optaron en su mayoria acceder a estas formas de
financiamiento durante el periodo de pandemia COVID-19, principalmente el uso de la TIM por
pago fuera de plazo, debido a la disminucidn progresiva que tuvo del 1.2% mensual a 0.9% durante
el periodo de pandemia del COVID-19.

b. Cuestionario - Pregunta 10

Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Cdémo calificas a la prorroga de pago del IGV hasta

por tres meses sin intereses (IGV Justo)?

Figura 31
Pregunta 10 — Prérroga de pago de IGV hasta por tres meses sin interés
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Objetivo: Evaluar la prorroga de pago del IGV hasta por tres meses sin intereses.

Interpretacion: Se observa en la figura 31 que 8 empresas encuestadas (representan el 57%)
afirman que la prérroga de pago del IGV hasta por tres meses sin intereses (IGV Justo) fue bueno,
2 empresas encuestadas (representan el 14%) afirman que la prérroga fue regular, y 4 empresas
encuestadas (representan el 29%) afirman que la prérroga fue mala.

Se concluye que, para la mayoria de las empresas el acceder a algun tipo de financiamiento
tributario como el acogimiento al IGV Justo, fue beneficioso a corto plazo al no generar intereses
hasta por 3 meses del pago de IGV. Debido a que la carga tributaria mas pesada para las empresas
mensualmente fue el IGV y este beneficio represento un alivio tributario promovido por el Estado

para las empresas durante el periodo de pandemia COVID-19.



77

Capitulo IV
Discusion de Resultados

4.1. Discusion

La investigacion tuvo como objetivo general evaluar el efecto del financiamiento externo en
la rentabilidad de las empresas comercializadoras de combustibles en el departamento de
Ayacucho, periodo 2020 y 2021. Estas empresas, presentan de manera frecuente problematicas en
su nivel de ingresos a causa de la existencia de riesgos inherentes por la fuerte volatilidad de los
precios al publico de combustible debido a la ocurrencia de shocks de caracter internacional y
nacional. Es por ello, que la investigacion se enfoco en el shock de la pandemia COVID-19 de los
periodos 2020 y 2021. En consecuencia, para el logro de los objetivos se utilizd los instrumentos
planteados en la metodologia de investigacion: la aplicacion del cuestionario y analisis
documental de la informacion financiera y tributaria de las 14 empresas.

De ello, se observé que, durante el periodo del 2020, las empresas comercializadoras de
combustible afrontaron la inmovilizacion social decretada por mas de 90 dias para evitar la
propagacion del COVID-19 causando una “contraccion economica” a nivel nacional debido al
cierre y paralizacion de empresas. Esto provocd la caida de la demanda y el desfase de precios de
combustible, que se reflejé en la disminucion del nivel de ingresos ordinarios netos, utilidad y
rotacion de activos de las empresas en el periodo 2020 a comparacion del 2019, como se evidencia
en la tabla 3, tabla 4 y tabla 7 respectivamente. En consecuencia, la rentabilidad econémica, la
rentabilidad financiera y el valor econémico agregado disminuyeron significativamente en el
periodo 2020 respecto al 2019 como se muestra en la tabla 2, tabla 8 y tabla 12.

Frente a estas circunstancias, las empresas comercializadoras de combustible optaron como

estrategia principal acceder al financiamiento externo para afrontar el shock de la pandemia
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COVID-19.

De ello observamos, que las empresas optaron por acceder al financiamiento bancario a
través de productos financieros, mostrados en la tabla 10, como: Reactiva Per(, préstamos
financieros, leasing financiero y etc.; como estrategia a largo plazo para la obtencién de capital de
trabajo disponible que incremento la estructura financiera significativamente del periodo 2020 en
comparacion del 2019, asi como se evidencia el total de la inversion en la tabla 6 y el total del
financiamiento en la tabla 9.

Asimismo, observamos que las empresas también optaron por acceder al financiamiento
tributario a traves del: Fraccionamiento tributario, uso de la TIM por pago fuera de plazo de
tributos y acogimiento al IGV Justo; como estrategia a corto plazo para la obtencion de capital de
trabajo disponible accediendo a estos beneficios tributarios repetidas veces durante los periodos
del 2020 y 2021 como muestra la tabla 16 y figura 28.

De la obtencion del financiamiento bancario, siendo el Reactiva Per( el mas significativo
como se evidencia en la tabla 10, y financiamiento tributario contribuyeron a la obtencion de un
mayor capital de trabajo a largo y corto plazo, que fue usado durante el periodo de reactivacion
economica (junio 2020) y que a traves de la gestion empresarial impactaron en el indice de rotacion
de activos (tabla 7) y en el margen de beneficio neto (tabla 5) de las empresas, que en consecuencia
afectaron a la rentabilidad econdémica amortiguando su caida durante el periodo 2020 a
comparacion del 2019; que por el contrario, al no tener suficiente capital de trabajo las empresas
se hubiesen afrontado a un peor escenario. Por ello, se logré una mejora significativa de la
rentabilidad econdmica durante el periodo 2021 tal como se observa en la tabla 2 y tabla 16.

Este incremento del financiamiento bancario y tributario fueron determinantes,

significativa y moderada respectivamente, en el crecimiento del apalancamiento financiero durante
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el periodo 2020 y 2021 para las empresas como muestra la figura 22 y figura 28, que en
consecuencia afectaron a la rentabilidad financiera amortiguando su caida durante el periodo 2020
a comparacion del 2019. Por ello, se logré una mejora significativa de la rentabilidad financiera
durante el periodo 2021, tal como se muestra en la tabla 8 y tabla 17.

El incremento del capital invertido a través del financiamiento bancario y tributario con
costo de capital significativamente bajo (tabla 14), a razén de los costos financieros bajos del
Reactiva Peru (figura 26), fraccionamiento tributario, uso de la disminucién de la TIM por pago
fuera de plazo de tributos (figura 30), acogimiento a la prérroga del pago del IGV sin intereses
hasta por tres meses (figura 31) que fueron determinantes para que el valor econémico agregado
amortigue su caida durante el periodo 2020 a comparacion del 2019. Y, en consecuencia, se logro
una mejora significativa del valor econémico agregado durante el periodo 2021, tal como se
muestra en la tabla 12 y tabla 18.

En ese sentido la obtencién de financiamiento externo como estrategia principal para la
mejora de la rentabilidad concuerda con la teoria de la compensacidn (trade off) que Mascarefias
(2022) afirma que los administradores de las empresas procuran lograr un nivel de financiamiento
externo 6ptimo, que los beneficios generados sean suficientes para cubrir los costos de capital por
deuda. En otras palabras, buscan combinar de forma oOptima el financiamiento externo y el
financiamiento propio.

También estos resultados se encuentran respaldados por Mirada y Mucha (2017) que
sostienen que el financiamiento ha contribuido positivamente en la mejora de su situacion
econdmica donde dicha contribucion se concretd generando una rentabilidad de capital de trabajo,
rentabilidad patrimonial y creacion de valor del capital invertido; y, por Quispe (2017) donde

sostiene que el financiamiento del capital de trabajo incide para la obtencion de mayor rentabilidad
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en las pequefias y medianas empresas de expendio de combustible en el distrito de Ayacucho.

Por lo tanto, después de todo lo descrito se demostrd la hipotesis general y la hipdtesis
especificaly 2.
4.2. Andlisis Estadistico

La estadistica ayuda para la obtencion, andlisis e interpretacion de todos los datos para
conocer los efectos de uno o varios factores que intervienen en los fenémenos bajo estudio por lo
tanto permite probar las hipétesis planteadas por el investigador.

La investigacion desarrollé la prueba de correlacidn de variables e indicadores, a motivo que
el nivel y disefio de investigacion es el descriptivo-correlacional.

Al existir diferentes pruebas de correlacion se optara por realizar la prueba de normalidad en
el programa SPSS de los datos establecidos en la categorizacion de variables para determinar cual

prueba de correlacion se tomaré para la presente investigacion.

4.2.1.Categorizacion de Variables e indicadores

En la investigacion se realizo la categorizacion de variables e indicadores de la informacion
recabada por la aplicacion de los instrumentos midiéndolos a escala ordinal para su procesamiento
en el programa SPSS v26.

Para realizar la medicion se tomo como base de criterio la media, la mediana, los valores
maximos y minimos obtenidos por los valores cuantificables provenientes de la informacion
obtenida por el analisis financiero de las 14 empresas. Asimismo, la praxis contable en el rubro

economico fue determinante, respaldado por el Contador General de estas empresas (anexo 4).



a) Variable independiente: Financiamiento externo

i. Indicador independiente 1: Financiamiento bancario

Tabla 19:
Categorizacion del financiamiento bancario

Financiamiento bancario

Descripcion
2020 2021 Calificacin

Empresas FB %IFT  Calificacion FB %IFT Calificacion promedio
Grifo "A" 101,618 17% 2 88,067 15% 2 2
Grifo "B" 130,000 19% 2 119,282 12% 2 2
Grifo "C" 130,000 14% 2 119,282 12% 2 2
Grifo "D" 224,000 41% 3 224,000 35% 3 3
Grifo "E" 249,748 41% 3 278,862 36% 3 3
Grifo "F" 300,000 31% 2 213,067 19% 2 2
Grifo "G" 403,282 65% 3 500,812 67% 3 3
Grifo "H" 555,063 69% 3 345,968 49% 3 3
Grifo "I" 654,718 28% 2 465,330 19% 2 2
Grifo "'J" 784,417 34% 2 590,968 27% 2 2
Grifo "K" 970,784 38% 3 671,679 27% 2 3
Grifo "L" 2,450,971 57% 3 2,076,939 47% 3 3
Grifo "M" 2,162,942 76% 3 1,829,396 64% 3 3
Grifo "N" 5,266,270 55% 3 4,717,297 50% 3 3

Nota. (*) %IFT refiere al porcentaje de incidencia del financiamiento bancario en el total de financiamiento de la empresa (F.
Bancario/F. Total o Activo Neto). Fuente: Informacién financiera y tributaria de las empresas.

Tabla 20:
Leyenda de categorizacién del financiamiento bancario
Calificacién
Cadigo Descripcion Criterio
1 Bajo menor a 10%
2 Normal 11% a 34%
3 Alto 35% a mas
Tabla 21:
Valores de categorizacion del financiamiento bancario
Valores
Mediana 35%
Promedio 38%
Valor minimo 12%
Valor maximo 76%

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
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ii. Indicador independiente 2: Financiamiento tributario

Tabla 22:
Categorizacion del financiamiento tributario

Financiamiento tributario

e IOn nciamiento ributari (raceionamiento, (Gy Moo 9t d financiamiento tributari foacit
Justo y uso de la TIM) : accedido durante el afio C;I!gg:g:gn

Empresas 2020 2021 Promedio  Calificacion 2020 2021 Promedio Calificacion

Grifo "A™ 6 2 4 2 14,765 2,469 8,617 2 2
Grifo "B 1 0 1 1 12,092 0 6,046 2 2
Grifo "C" 2 2 2 2 15,806 7,150 11,478 2 2
Grifo D" 6 3 5 3 21,537 19,586 20,562 2 3
Grifo "E" 3 1 2 2 12,722 6,154 9,438 2 2
Grifo "F" 5 2 4 2 75,190 58,485 66,838 2 2
Grifo "G" 5 0 3 2 476 0 238 1 2
Grifo "H" 2 9 6 3 2,287 43,133 22,710 2 3
Grifo "1™ 1 0 1 1 11,058 0 5,529 2 2
Grifo "J" 3 4 4 2 25,226 44,013 34,620 2 2
Grifo "K" 0 9 5 3 0 95,253 47,627 2 3
Grifo "'L" 5 6 6 3 29,137 106,671 67,904 3 3
Grifo "M 11 0 6 3 41,814 0 20,907 2 3
Grifo "N™ 19 17 18 3 440,039 469,392 454,716 3 3

Nota.. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
Tabla 24:

Tabla 23:
Leyenda 1 de categorizacion del financiamiento
tributario — nimero de accesos

Calificacion 1
Cadigo Descripcion Criterio
1 Bajo 0 a1l veces
2 Normal 2 a 4 veces
3 Alto 5 veces a mas
Tabla 25:

Valores 1 de categorizacion del financiamiento
tributario — ndmero de accesos

Valores 1
Mediana 3 veces
Promedio 4 veces
Valor minimo 0 veces
Valor maximo 19 veces

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las

empresas.

Leyenda 2 de categorizacion del financiamiento
tributario — monto total

Calificacion 2
Cadigo Descripcion Criterio
1 Bajo Menor a S/.5,000
2 Normal S/.5,001 a S/.67,000
3 Alto S/.67,001 a mas
Tabla 26:

Valores 2 de categorizacion del financiamiento
tributario — monto total

Valores 2
Mediana 15,286
Promedio 55,516
Valor minimo 0
Valor maximo 469,392

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las
empresas.



b) Variable dependiente: Rentabilidad

i. Indicador dependiente 1: Rentabilidad economica

Tabla 27:

Categorizacion de la rentabilidad econémica

Rentabilidad econémica

Descripcion
2020 2021 Calificacion
Empresas RE Calificacion RE Calificacion Promedio
Grifo "A" 14% 2 16% 2 2
Grifo "B" 15% 2 38% 3 3
Grifo "C" 20% 3 10% 1 2
Grifo "D" 12% 2 19% 3 3
Grifo "E" 26% 3 31% 3 3
Grifo "F" 23% 3 17% 3 3
Grifo "G" 22% 3 20% 8 8
Grifo "H" 19% 3 24% 8 8
Grifo "I" 10% 1 12% 2 2
Grifo ""J" 15% 2 10% 1 2
Grifo "K" 11% 2 19% 8 8
Grifo "L" 17% 3 15% 2 8
Grifo "M" 20% 3 17% 3 3
Grifo "N" 13% 2 17% 3 3
Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
Tabla 28:
Leyenda de categorizacion de la rentabilidad econdmica
Calificacion
Caédigo Descripcion Criterio
1 Malo menor a 10%
2 Regular 11% a 16%
3 Bueno 17% a méas
Tabla 29:

Valores de categorizacién de la rentabilidad econémica

Valores

Mediana

Promedio

Valor maximo

Valor minimo

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.



ii. Indicador dependiente 2: Rentabilidad financiera

Tabla 30:
Categorizacion de la rentabilidad financiera

Rentabilidad financiera

Descripcion
2020 2021 Calificacion
Empresas RF Calificacion RF Calificacion promedio
Grifo "A" 16% 2 19% 2 2
Grifo "B" 18% 2 45% 3 3
Grifo "'C" 23% 2 12% 2 2
Grifo "D" 18% 2 33% 3 3
Grifo "E" 38% 3 55% 3 3
Grifo "F" 33% 3 26% 2 3
Grifo "G" 56% 3 89% 3 3
Grifo "H" 47% 3 58% 3 3
Grifo "I" 12% 2 16% 2 2
Grifo "J" 23% 2 18% 2 2
Grifo "K" 17% 2 33% 8 8
Grifo ""L" 56% 3 50% 8 8
Grifo "M" 102% 3 114% 8 8
Grifo ""N" 3% 3 71% 8 8
Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
Tabla 31:
Leyenda de categorizacion de rentabilidad financiera
Calificacion
Cadigo Descripcion Criterio
1 Malo menor a 10%
2 Regular 11a32%
3 Bueno 33% amas

Tabla 32:
Valores de categorizacién de rentabilidad financiera
Valores
Mediana 33%
Promedio 41%
Valor maximo 114%
Valor minimo 12%

Nota. Fuente: Informacién financiera y tributaria de las
empresas.
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iii. Indicador dependiente 3: Valor econémico agregado

Tabla 33:
Categorizacion del valor econémico agregado

Valor econémico agregado

Descripcion
2020 2021 Calificacion
Empresas EVA Calificacion EVA Calificacion promedio
Grifo "A" 36,137 1 46,004 2 2
Grifo ""'B" 45,698 1 245,168 3 2
Grifo "C" 100,971 2 18,016 1 2
Grifo "'D" 24,246 1 60,114 2 2
Grifo "E" 88,762 2 134,393 3 3
Grifo "F" 121,084 2 107,586 2 2
Grifo "G" 54,730 2 77,920 2 2
Grifo "H" 57,008 2 130,180 3 3
Grifo "'I" 75,148 2 109,197 2 2
Grifo "J" 112,041 2 73,018 2 2
Grifo "K" 107,749 2 271,606 8 8
Grifo ""L" 342,025 3 344,073 8 8
Grifo "M" 241,198 3 292,059 8 3
Grifo ""N" 441,679 3 787,741 3 3
Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las empresas.
Tabla 34:
Leyenda de categorizacién del valor econémico agregado
Calificacion
Cadigo Descripcion Criterio
1 Malo menor a S/.46,000
2 Regular S/.46,001 a S/.130,000
3 Bueno S/.130,001 a més

Tabla 35:
Valores de categorizacion del valor econémico agregado
Valores
Mediana 107,667
Promedio 162,341
Valor minimo 18,016
Valor maximo 787,741

Nota. Fuente: Informacion financiera y tributaria de las
empresas.
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4.2.2.Pruebas de Normalidad

Para Sierra (2021) la prueba de normalidad es un test estadistico que nos ayuda a saber si los
datos de la muestra provienen de una poblacion con distribucion normal; de tal forma, los valores
de significancia nos indica que tipo de prueba paramétrica y no paramétrica se usara. Para ello se
realiza esta prueba en el programa SPSS v.26. para decidir el uso de las pruebas de Kolmogorov-
Smirnov y la prueba Shapiro-Wilk.

De esta manera, Sierra (2021) toma en cuenta el tamafio muestral de la investigacion, siendo
que cuando sea la muestra mayor a 50 se tomara la prueba Kolmogorov-Smirnov y si es menor o

igual a 50 la prueba Shapiro-Wilk.

Tabla 36:
Pruebas de Normalidad

Pruebas de normalidad

ey Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Descripcion
Estadistico al Sig. Estadistico al Sig.
Financiamiento
Pl 369 14 ,000 639 14 ,000
Financiamiento
i 369 14 ,000 639 14 ,000
Rentabilidad
el s 443 14 ,000 576 14 ,000
Rentabilidad
Al 443 14 ,000 576 14 ,000
Valor
econémico ,369 14 ,000 ,639 14 ,000
agregado

Nota. (%) Correccion de significacion de Lilliefors
Teniendo en cuenta que la muestra del presente trabajo de investigacién es menor a 50
(n=14) se optd por considerar la prueba de Shapiro-Wilk, para evaluar el nivel de significancia
encontrada.
De la tabla 36, se muestra los siguientes resultados:

% La prueba Shapiro-Wilk indica que el financiamiento bancario no tiene una
distribucion normal; W(14) = 0,639; p = 0,000.

« La prueba Shapiro-Wilk indica que el financiamiento tributario no tiene una
distribucion normal; W(14) = 0,639; p = 0,000.
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% La prueba Shapiro-Wilk indica que el rentabilidad econdmica no tiene una distribucion
normal; W(14) = 0,576; p = 0,000.

% La prueba Shapiro-Wilk indica que el rentabilidad financiera no tiene una distribucion
normal; W(14) = 0,576; p = 0,000.

% La prueba Shapiro-Wilk indica que el valor econdmico agregado no tiene una
distribucion normal; W(14) = 0,639; p = 0,000.

Al encontrar el nivel de significancia menor a 0,05, nos demuestra que los datos no tienen
una distribucion normal, por lo tanto, corresponde aplicar para el “contraste de hipdtesis” de la

presente investigacion una prueba no paramétrica; siendo esta la correlacion de Rho de

Spearman.

4.2.3.Contrastacion de la Primera Hipotesis Especifica
Para evaluar el nivel de significacion estadistica mediante la prueba de Rho de Spearman se
establecen:

Hipotesis alterna (H1): El financiamiento bancario contribuye significativamente en la mejora de
la rentabilidad economica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado.
Hipotesis nula (Ho): El financiamiento bancario no contribuye significativamente en la mejora de

la rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado.

Tabla 37:
Prueba de Rho de Spearman de la hipdtesis especifica 1

Correlaciones

Descripcié Financiamiento  Rentabilidad Rentabilidad ~ Valor Econémico
escripcion b L bili ] _
ancario econémica financiera agregado
Coeficiente de
io 1,000 730 730 750
Financiamiento correlacion
bancario Sig. (bilateral) . ,003 ,003 ,002
N 14 14 14 14
Sorrelacion 730 1,000 1,000 548
Rho de Rentabilidad - -
Spearman econémica Sig. (bilateral) ,003 ) ) 043
N 14 14 14 14
Sorrelacion 730 1,000 1,000 548
Rentabilidad
financiera Sig. (bilateral) ,003 ) ) 043

N 14 14 14 14
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Coeficiente de

valor correlacion 750 548 548 1,000
economico Sig. (bilateral) ,002 043 043 ,
agregado
N 14 14 14 14

De la tabla 37, se puede interpretar las siguientes correlaciones estadisticas de la hipdtesis

especifica 1:
a) Correlacion entre financiamiento bancario y rentabilidad econémica

Se obtuvo que el nivel de significancia bilateral es menor a 0,05 (p = 0,003), por lo que existe
correlacion entre ambas variables. Asimismo, observamos que el coeficiente Rho de Spearman

indica una correlacion positiva alta (rs=0,730) entre las variables.
b) Correlacion entre financiamiento bancario y rentabilidad financiera

Se obtuvo que el nivel de significancia bilateral es menor a 0,05 (p = 0,003), por lo que existe
correlacion entre ambas variables. Asimismo, observamos que el coeficiente Rho de Spearman

indica una correlacion positiva alta (rs=0,730) entre las variables.
c¢) Correlacion entre financiamiento bancario y valor econémico agregado

Se obtuvo que el nivel de significancia bilateral es menor a 0,05 (p = 0,002), por lo que existe
correlacion entre ambas variables. Asimismo, observamos que el coeficiente Rho de Spearman
indica una correlacion positiva alta (rs=0,750) entre las variables.

Por tanto, segun los resultados se acepta la hipotesis alterna y rechazamos la hipotesis nula
al encontrar que el financiamiento bancario contribuye significativamente en la mejora de la

rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y el valor econdmico agregado.

4.2.4.Contrastacion de la Segunda Hipétesis Especifica.
Para evaluar el nivel de significacidn estadistica mediante la prueba de Rho de Spearman se

establecen:
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Hipotesis alterna (H1): El financiamiento tributario contribuye significativamente en la mejora
de la rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado.
Hipdtesis nula (Ho): El financiamiento tributario no contribuye significativamente en la mejora

de la rentabilidad econémica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado.

Tabla 38:
Prueba de Rho de Spearman de la hipétesis especifica 2

Correlaciones

Descrincion Financiamiento  Rentabilidad Rentabilidad Valor econémico
p tributario econémica financiera agregado
Coeficiente de
- 1,000 ,548 ,548 ,708
Financiamiento correlacion
tributario Sig. (bilateral) . ,043 ,043 ,005
N 14 14 14 14
Coeficiente de
- ,548 1,000 1,000 ,548
Rentabilidad correlacion
econdmica Sig. (bllateral) ,043 . . ,043
Rho de N 14 14 14 14
Spearman Coeficiente de
- ,548 1,000 1,000 ,548
Rentabilidad ——correlacion
financiera Sig. (bilateral) ,043 . . ,043
N 14 14 14 14
Coeficiente de
Valor . ,708 ,548 ,548 1,000
econémico Sig. (bilateral) ,005 043 043 .
agregado
N 14 14 14 14

De la tabla 38, se puede interpretar las siguientes correlaciones estadisticas de la hipotesis

especifica 2:
a) Correlacion entre financiamiento tributario y rentabilidad econémica

Se obtuvo que el nivel de significancia bilateral es menor a 0,05 (p = 0,043), por lo que existe
correlacion entre ambas variables. Asimismo, observamos que el coeficiente Rho de Spearman

indica una correlacion positiva moderada (rs=0,548) entre las variables.
b) Correlacion entre financiamiento tributario y rentabilidad financiera

Se obtuvo que el nivel de significancia bilateral es menor a 0,05 (p = 0,043), por lo que existe

correlacion entre ambas variables. Asimismo, observamos que el coeficiente Rho de Spearman
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indica una correlacion positiva moderada (rs=0,548) entre las variables.
c) Correlacion entre financiamiento tributario y valor econémico agregado

Se obtuvo que el nivel de significancia bilateral es menor a 0,05 (p = 0,005), por lo que existe
correlacion entre ambas variables. Asimismo, observamos que el coeficiente Rho de Spearman
indica una correlacion positiva alta (rs=0,708) entre las variables.

Por tanto, segun los resultados se acepta la hipotesis alterna y rechazamos la hipétesis nula
al encontrar que el financiamiento tributario contribuye moderadamente en la mejora de la

rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y el valor econémico agregado.
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Conclusiones
En la presente investigacion de acuerdo a los objetivos planteados y la contrastacion de la
hipotesis, se concluye lo siguiente:

i) El financiamiento externo ha contribuido significativamente a la mejora de la rentabilidad de
las empresas comercializadoras de combustibles en el departamento de Ayacucho, periodo 2020
— 2021, a razon de que se logré demostrar el objetivo general de la investigacion, donde se
obtuvo un grado de correlacion positiva en la hipétesis especifica 1 y 2, contrastado por la
aplicacion de los instrumentos de cuestionario y revision de datos historicos.

ii) El financiamiento bancario ha contribuido significativamente en la mejora de la rentabilidad
economica, rentabilidad financieray el valor economico agregado como se evidencia en la tabla
2, tabla 8 y tabla 12 respectivamente. Es asi, que se demostro la efectividad del financiamiento
bancario como estrategia empresarial a largo plazo adoptada por los gerentes de las empresas
comercializadoras de combustibles del departamento de Ayacucho durante el periodo 2020 —
2021. Ello, respaldado también por el analisis estadistico de la hipotesis especifica 1 donde se
obtuvo un grado de correlacion positiva alta entre las variables (tabla 37).

iii) El financiamiento tributario ha contribuido moderadamente en la mejora de la rentabilidad
economica, rentabilidad financieray el valor economico agregado como se evidencia en la tabla
16, tabla 17 y tabla 18 respectivamente. Es asi, que se demostrd la efectividad del
financiamiento tributario como medida a corto plazo adoptada por los gerentes de las empresas
comercializadoras de combustibles del departamento de Ayacucho durante el periodo 2020 —
2021. Ello, respaldado también por el analisis estadistico de la hipétesis especifica 2 donde se

obtuvo un grado de correlacion positiva moderada (tabla 38).
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Recomendaciones

En la presente investigacion de acuerdo a las conclusiones obtenidas, se recomienda lo siguiente:

i) Que debido a que el sector de hidrocarburos liquidos se ve afectado de manera frecuente a causa
de shocks o eventos internacionales y nacionales de caracter econémico, politico u otro que
afectan el precio de la materia prima, originando inestabilidad econdémica en este sector. Se
recomienda que el Estado promueva formas de alivio financiero y tributario para las empresas
comercializadoras de combustibles opten por acceder al financiamiento externo en los periodos
de inestabilidad econdémica promoviendo la subsistencia, desarrollo y posterior crecimiento en
el mercado.

ii) Que las empresas comercializadoras de combustible del departamento de Ayacucho accedan
como estrategia empresarial a largo plazo, al financiamiento bancario promovidos por el Estado
para optimizar y mejorar la rentabilidad con el aumento de capital de trabajo y asi poder hacer
frente a los posibles shocks por la existencia de riesgos inherentes causados por la fuerte
volatilidad de los precios al publico de combustible, que afecten los ingresos de la empresa.

iii) Que las empresas comercializadoras de combustible del departamento de Ayacucho accedan
como medida a corto plazo al financiamiento tributario para optimizar y mejorar la rentabilidad
con el aumento de capital de trabajo y asi poder hacer frente a los posibles shocks por la
existencia de riesgos inherentes causados por la fuerte volatilidad de los precios al publico de

combustible, que afecten los ingresos de la empresa.



93

Referencias Bibliogréaficas

Aguilar, S. (2005). Férmulas para el célculo de la muestra en investigaciones de salud. Salud en
Tabasco. 11(1-2). 333-338. Recuperado de:
https://www.redalyc.org/articulo.0a?1d=48711206

Alva, M., Pefia, J., Flores, J., Oyola, C., Luque, L., Ramos, G., Reyes, V., Zelada, D., Garcia, I. y
Alvarez, M. (2017). Reforma Tributaria 2016-2017. Lima: Instituto Pacifico S.A.C

Amat, O. (1999). EVA valor econdémico agregado un nuevo enfoque para optimizar la gestion
empresarial, motivar a los empleados y crear valor. Colombia: Norma.

Amat, O. (2000). EVA valor economico agregado. Bogota: Editorial Norma.

Apaza, M. (2010). Consultorio econdémico financiero. Publicacion: Lima: Instituto Pacifico SAC.

Archel, P., Carrasco del Amo, F., Lizarraga, F., Sanchez, A.y Cano, M. (2015). Estados Contables.
Elaboracion, Andlisis e Interpretacion. Madrid: Editorial Piramide.

Arias, F. (2006). El proyecto de investigacion: Introduccion a la investigacion. Venezuela:
Editorial Episteme, C.A.

Atauje, N. (2014). Universo, Poblacidn y muestra. Carfiete: Universidad Privada Sergio Bernales.
Recuperado de: https://es.slideshare.net/TomsCaldern/universo-poblacin-y-muestra

Barrero, J. (2013). La importancia de medir la contabilidad. RePro. Recuperado de:
https://www.cpba.com.ar/old/Actualidad/Noticias_Consejo/2013-01-
18 Este verano_lea a sus colegas_RePro 68 Agosto 2012 La importancia_de_medir_|
a_rentabilidad.pdf

Bonilla, F. (2010). El valor econdmico agregado (EVA) en el valor del negocio. Revista Nacional
De Administracion.1(1), 56-57. Recuperado de: https://doi.org/10.22458/rna.v1i1.284

Ccanto, C. y Narvéez, A. (2020). Redefiniendo la vision del contador: Impacto del COVID-19 en



94

los proveedores de la cadena de supermercados en el calculo de la pérdida esperada segun
la NIIF 9 Instrumentos Financieros: caso Inretail Pert Corp. Revista Lidera. 15-2020. 12-
17. Recuperado de: https://files.pucp.education/facultad/ciencias-contables/wp-
content/uploads/2021/02/08180221/Revista-Lidera-N%C2%B0-15.pdf

Court, E. (2009). Aplicaciones para Finanzas Empresariales. México: Pearson Educacién

Dominguez, E. (2005). Fuentes de Financiamiento Empresarial. Recuperado de:
https://docplayer.es/2740352-Titulo-fuentes-de-financiamiento-empresarial-autor-lic-efren-
dominguez.html

Escudero, C. y Cortez, L. (2018) Técnicas y métodos cualitativos para la investigacion cientifica.
Ecuador: Editorial UTMACH. Recuperado de:
http://repositorio.utmachala.edu.ec/bitstream/48000/14207/1/Cap.1-
Introducci%C3%B3n%20a%20la%20investigaci%C3%B3n%20cient%C3%ADfica.pdf

Fernandez de Castro, J. (1978). Cuadernos de economia 6.16: 217-271 (La teoria de la empresa
neoclasica: la maximizacion de beneficios). Barcelona: Centro de Estudios Econdmicos y
Sociales. Recuperado de: https://repositorio.uam.es/handle/10486/5857

Flérez, L., (2008). Evolucidn de la Teoria Financiera en el Siglo XX. Ecos de Economia, 12(27),
145-168. Recuperado de: https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=329027263004

Garcia, O., Romualdo, M., Villanueva, J. y Villegas, 1. (2020). Tesis titulada: “Buenas Prdcticas
en la Determinacion de la Estructura de Capital Optimay su Impacto en el Valor Econdmico
Agregado (EVA) de los Bancos Mas Representativos del Pert Durante el Periodo 2014-
2018”. (Tesis para optar por el grado de Magister en finanzas corporativas y riesgo
financiero). Pontificia Universidad Catdlica del Per(d. Perd. Recuperado de:

https://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/20.500.12404/16577/GARCIA_ROM



95

UALDO_BUENAS%20PRACTICAS.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Giraldo, D. (2005). Diccionario para contadores. Per(: FECAT E.I.R.L.

Gitman, L. (2007). Principios de administracion financiera. México: Pearson Educacion.

Goetzmann, W. (2016). Money changes everything. How finance made civilization possible. New
York: Princeton University Press.

Hellmann, T. y Stiglitz, J. (2000). Credit and equity rationing in market with averse selection.
European Economic Review.44(2). 281-304.

Herndndez, M. (2008). Finanzas modernas para los mercados latinoamericanos. TEC
Empresarial. 2(3). 28-35. Recuperado de:
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3201155

Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2021). Informe Técnico: Produccion Nacional
diciembre 2021 No. 02. Recuperado de:
https://www.inei.gob.pe/media/principales_indicadores/02-informe-tecnico-produccion-
nacional-dic-2021.pdf

Jacome, X. (2015). Tesis Titulada: “Método de andlisis y supervision a la gestion bancaria:
Monitor de Banca de Ecuador”. (Tesis para obtener el grado de doctor en Ciencias
empresariales). Universidad Antonio de Nebrija. Esparia.

Kaqui, V. y Espinoza, C. (2018). Tesis titulada “Fuentes de financiamiento y su influencia en la
rentabilidad de la empresa Lucho Tours E.I.R.L. Huaraz — 2018 (Tesis para optar por el
titulo profesional de Contador Publico. Universidad Cesar Vallejo. Per(. Recuperado de:
https://hdl.handle.net/20.500.12692/26241

Lerma, A., Martin, A., Castro, A., Flores, E., Martinez, H., Garcia del Valle, E., Morales, A.,

Olivares, A., Rangel, M., Raya, A. y Valdés, L. (2007). Liderazgo emprendedor: como ser



96

un emprendedor y no morir en el intento. México: Cengage Learning Editores S.A.

Lozada, J. (2014). Investigacion Aplicada: Definicion, Propiedad Intelectual e Industria. Ecuador:
Centro de Investigacién en Mecatrdnica y Sistemas Interactivos, Universidad Tecnoldgica
Indoamerica.

Martin, J. y Trujillo, A. (2000). Manual de valoracion de empresas. Barcelona: Ariel Economia.

Mascarefas, J. (2022): Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas no. 17: La
estructura del capital optimo. Universidad Complutense de Madrid. Recuperado de
http://www.juanmascarenas.eu/monograf.htm

Ministerio de Economia y Finanzas (2020). Programa de Reactivacion economica. Recuperado
de: https://www.mef.gob.pe/es/?id=7349&option=com_content&language=es-
ES&Itemid=101571&lang=es-ES&view=article

Ministerio de Economia y Finanzas (2020). Lista de empresas — Reactiva Perd. Recuperado de:
https://www.mef.gob.pe/es/?option=com_content&language=es-
ES&Itemid=102666&lang=es-ES&view=article&id=6430

Miranda, A. y Mucha, B. (2017). en su tesis titulada “Financiamiento de capital de trabajo y su
influencia en la rentabilidad de las empresas del sector abarrotero del distrito de Ayacucho,
2013-2015". (Tesis para optar por el titulo profesional de Contador Publico). Universidad
Nacional de San  Cristobal de  Huamanga. Perl. Recuperado  de:
http://repositorio.unsch.edu.pe/handle/UNSCH/1651

Mogolldén, Y. (2011). Fuentes de financiacion para el Start Up de una empresa. Colombia:
Universidad de EAN. Recuperado de:
https://repository.ean.edu.co/bitstream/handle/10882/2690/Financiacion%20Start%20Up.p

df?sequence=5&isAllowed=y



97

Morocho, L. y Pasaca, M. (2017). Tesis titulada: “Andlisis de la evolucion del Valor Economico
Agregado (Eva), periodo 2012-2014, de las Pymes del sector manufacturero de sombreros
de paja toquilla en la ciudad de Cuenca” (Tesis para optar por el titulo profesional de
Contador  Pdblico).  Universidad de Cuenca. Ecuador. Recuperado de:
http://dspace.ucuenca.edu.ec/bitstream/123456789/27423/1/Trabajo%20de%20titulaci%c3
%b3n.pdf

Mufioz, J. (2008). Contabilidad Financiera. Espafia: Pearson Educacion.

Myers, S.y Majluf, N. (1984): “Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information That Investors Do Not Have”. Cambridge: Journal of Financial
Economics.13(2). 187-221.

Otzen, T. y Materola, C. (2017). Técnicas de muestreo sobre una poblacion a estudio. Int. J.
Morphol. 35(1). 227-232.

Ortiz, A. (2006). Analisis financiero Aplicado y principios de administracion financiera. Bogota:
Universidad Externado de Colombia.

Puente, M y Andrade, F. (2016). Relacion entre la diversificacion de productos y la rentabilidad
empresarial. Revista Ciencia UNEMI. Vol. 9 (no.18). pp. 73 — 80. Recuperado de:
https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=582663825010

Quispe, F. (2017). Tesis titulada “Financiamiento el capital de trabajo factor que incide en la
rentabilidad en las pequefias y medianas Empresas de Expendio de Combustible En El
Distrito De Ayacucho, 2016 . (Tesis para obtener el titulo profesional de Contador Publico).
Universidad Catdlica los Angeles de Chimbote. Perl. Recuperado de:
https://hdl.handle.net/20.500.13032/8305

Rebaza, C. (2018). Tesis titulada “Impacto del financiamiento en la rentabilidad de la



98

construccion de viviendas multifamiliares de la empresa OT&SA Promotora Inmobiliaria
SAC, Trujillo 2017”. (Tesis para obtener el titulo profesional de Contador Publico).
Universidad Privada del Norte. Per(. Recuperado de: https://hdl.handle.net/11537/14819

Retureta, E. (2010). Tamafio de la muestra. México: Universidad Veracruzana. Recuperado de:
https://es.slideshare.net/LuisAngelVanegas/tamao-de-la-muestra

Ricra, M. (2013). Alternativa de Financiamiento: Factoring. Revista Actualidad Empresarial. 276.
VII-1-VII-2.

Ross, S. (2010). Fundamentos de Finanzas Corporativas. México: McGraw-Hill.

Salkind, N. (1998). Método de investigacion. México: Prentice-Hall.

Sénchez, A. (1994). La rentabilidad econdmica y financiera de la gran empresa espafiola. Analisis
de factores determinantes. Revista espafiola de financiacion y contabilidad. XXIV (78). 159-
179.

Sanchez, J. (2002). Anélisis de Rentabilidad de la empresa. Espafa: Universidad de Murcia.
Recuperado de: https://ciberconta.unizar.es/leccion/anarenta

Sierra, J. (2021). Paquete estadistico SPSS: Prueba de Shapiro -Wilk. Enigmaticamente.
Recuperado de:
https://www.academia.edu/47487169/_Paquete_estad%C3%ADstico_SPSS_Prueba_Shapi
ro_Wilk

Sociedad Peruana de Hidrocarburos (2019). Desempefio del sector de HIDROCARBUROS en el
Perl (2008-2018-1). Recuperado de: https://sphidrocarburos.com/wp-
content/uploads/2017/03/LIbro-hidrocarburos-cambios-21-10-19.pdf

SUNAT. (2017). Emprender. Recuperado de http://emprender.sunat.gob.pe/igv-justo

Tamayo, M. (2004). El proceso de la Investigacion Cientifica. México: Limusa Noriega Editores.



99

Valderrama, S. (2017). Pasos para elaborar proyectos y tesis de investigacion cientifica. San
Marcos.

Weston, J. y Brigham, E. (1992). Fundamentos de la administracion financiera. México:
McGraw-Hill.

Zamora, A. (2008). Tesis titulada: “Rentabilidad y Ventaja Comparativa: Un Andlisis de los
Sistemas de Produccion de Guayaba en el Estado de Michoacan” (Tesis para optar por grado
de maestro en Ciencias De Comercio Exterior). Universidad Michoacana de San Nicolas de
Hidalgo. Meéxico. Recuperado de:
http://bibliotecavirtual.dgb.umich.mx:8083/xmlui/bitstream/handle/DGB_UMICH/914/INI
NEE-M-2008-0001.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Zvi, B. y Merton, R. (1999). Finanzas. Mexico: Prentice Hall. Recuperado de:
https://www.academia.edu/28611827/Finanzas_Zvi_Bodie_y Robert C_Merton FREELI
BROS_ORG
Fuentes Legales

Ley 30524: “Ley de Prorroga del Pago del Impuesto General a las Ventas (IGV) para la Micro y
Pequefia Empresa — “IGV JUSTO”. (12 de diciembre del 2016). Diario oficial EI Peruano.
Perd.

Decreto Legislativo N.° 295. “Cédigo Civil”. (14 de noviembre de 1984). Diario oficial El
Peruano. Peru.

Decreto Supremo No. 026-2017-EF. “Aprueban normas reglamentarias de la Ley No. 30524 que
establece la prorroga del pago del Impuesto General a las Ventas para la Micro y Pequefia
Empresa”. (15 de febrero del 2017). Diario oficial El Peruano. Peru.

Decreto Supremo No. 029-2017-EF. “Modifican el Reglamento de la Ley del Impuesto General a



100

las Ventas e Impuesto Selectivo al Consumo para perfeccionar la reglamentacion de la Ley
No. 30524 ”. (27 de febrero del 2017). Diario oficial EI Peruano. Perd.

Decreto Supremo No. 133-2013-EF. “Decreto Supremo que aprueba el Texto Unico Ordenado
del Cédigo Tributario”. (22 de junio de 2013). Diario oficial EI Peruano. Perd.

Resolucién de Superintendencia N. 161-2015/SUNAT. “Reglamento de Aplazamiento y/o
Fraccionamiento de la Deuda Tributaria por Tributos Internos”. (14 de julio de 2015).
Diario oficial EI Peruano. Perd.

Resolucion de Superintendencia N. 044-2021/SUNAT. “Modifican la Tasa de Interés Moratorio
en Moneda Nacional Aplicable a los Tributos Administrados o Recaudados por la Sunat”.

(30 de marzo de 2021). Diario oficial El Peruano. Peru.



101

ANEXOS



Anexo 1: Matriz de consistencia
Titulo: “El financiamiento externo y la rentabilidad en las empresas comercializadoras de combustible en el departamento
de Ayacucho, periodo 2020 - 2021~

102

PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES E INDICADORES METODOLOGIA Pohl/?lljég'll'gx Y
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS GENERAL VARIABLE INDEPENDIENTE TIPO DE INVESTIGACION POBLACION

¢Cual es el efecto del
financiamiento externo en la
rentabilidad de las empresas
comercializadoras de
combustibles en el
departamento de Ayacucho,
periodo 2020 - 2021?

Evaluar el efecto del
financiamiento externo en la
rentabilidad de las empresas

comercializadoras de

combustibles en el
departamento de Ayacucho,

periodo 2020 — 2021

El financiamiento externo
contribuye significativamente
a la mejora de la rentabilidad

de las empresas
comercializadoras de
combustibles en el
departamento de Ayacucho,
periodo 2020 — 2021

X: Financiamiento Externo

Aplicada

INDICADORES
INDEPENDIENTES

DISENO DE INVESTIGACION

x1: Financiamiento bancario

x2: Financiamiento tributario

No experimental transversal -

. La poblacion consta
correlacional

de 27 empresas
comercializadoras de

VARIABLE DEPENDIENTE

combustible en el

NIVEL DE INVESTIGACION departamento de

Ayacucho.
Y: Rentabilidad Descriptivo - Correlacional
PROBLEMAS OBJETIVOS A . INDICADORES . ”
ESPECIFICOS ESPECIFICOS HIPOTESIS ESPECIFICAS DEPENDIENTES METODO DE INVESTIGACION
y1: Rentabilidad econémica Deductivo
El financiamiento bancario y2: Rentabilidad financiera TECNICAS MUESTRA

¢Cudl es el efecto del
financiamiento bancario en la
rentabilidad econémica,
rentabilidad financieray el

valor econémico agregado?

Evaluar el efecto del
financiamiento bancario en la
rentabilidad econémica,
rentabilidad financieray el

valor econémico agregado

contribuye significativamente
en la mejora de la rentabilidad
econdmica, rentabilidad
financiera y el valor
econémico agregado

y3: Valor econémico agregado

Técnicas de muestreo

¢Cual es el efecto del
financiamiento tributario en la
rentabilidad econémica,
rentabilidad financieray el

valor econémico agregado?

Evaluar el efecto del

financiamiento tributario en la

rentabilidad econémica,
rentabilidad financieray el

valor econémico agregado

El financiamiento tributario
contribuye significativamente
en la mejora de la rentabilidad

econémica, rentabilidad
financiera y el valor
econdémico agregado

No probabilistico — Por conveniencia

El tamafio de la
muestra consta de 14

Técnicas de recoleccion de datos

empresas
comercializadoras de
combustible en el
departamento de
Ayacucho.

Encuesta
Analisis documental

INSTRUMENTOS

Cuestionario
Revision de datos histéricos
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de variables
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OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

VARIABLES DEFINICION CONCEPTUAL  INDICADOR DEFINICION CONCEPTUAL SUB - INDICADOR ITEMS
) ] ) Reactiva Per(
X1: Son operaciones realizadas con las entidades del
Financiamiento  Sector financiero, la cual consiste que mediante un Préstamos financieros
Es una estrategia de la bancario contrato la entidad financiera entrega una cantidad
administracion que consiste en la pactada a la empresa, comprometiéndose esta ltima a Leasing financiero
w - captacion de recursos econémicos la devolucién dedicha cantidad en cuotas pactadas mas
E Financiamiento de terceros de la empresa para la intereses. (Mufioz, 2008)
i obtencién de capital de trabajo, Otros
= externo -
[a) mantencion de la fuente, . -
4 - - Es la modalidad de pago de tributos que otorga el . . . .
| funcionamiento de la empresa, etc. Estado d del leqal di S Fraccionamientotributario
a (Mogollén, 2011) stado dentro del marco legal puesto a disposicion
W )
a X2- como un bene_fICIo trlbutgrlo que (_al contrlbu_yente elije Acogimiento al "IGV
z 7 b acceder motivado por diversas circunstancias con el " Técnicas de recoleccién de
= Financiamiento - P RN . . Justo
tributari fin de extinguir la obligacion tributaria mediante datos:
rioutario distintas formas dediferimiento del pago adicionando  pago de tributos después  Encuesta
un interés especifico, en la mayoria de los casos, del vencimiento (Uso de  Analisis documental
evitando asi que la deuda crezca y no sea extinguida. TIM)
Instrumentos:
o ) Margen de beneficio Cuestionario
Y1: Es el rendimiento de los activos de una empresa con Revisién de datos histéricos
Rentabilidad independencia de su financiacion, dado en un
econémica determinado periodo. (Sanchez, 2022) Rotacion de activos
w Es una medida de rendimiento que
E juzga la eficiencia de las acciones Y2: Estructura financiera
= o sobre los recursos usados para Rentabilidad Es el rendimiento obtenido por los capitales
S Y: Rentabilidad d tgengra& relsultadct)sden L:In financiera propios, generalmente con independencia de la
w Eterminaco fapso, 1odo eflo en distribucion del resultado (Sanchez, 2022 ; o
& términos monetarios. (Sanchez, ( ) Apalancamiento financiero
a 2002)
Y3: Es el excedente generado por la compafiia una vez NOPAT
Valor que se han atendido todos los gastos y se ha
econémico satisfecho una rentabilidad minima exigida por los

agregado

accionistas. (Martin y Trujillo, 2000)

Costo de capital




Anexo 3
Cuestionario

UNIVERSIDAD NACIONAL DE SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS, ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES
ESCUELA PROFESIONAL DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

CUESTIONARIO

Estimado Gerente General, por el presente Pablo Guillermo Alva Bendezu y Dyercy Krisel Gomez Crespo, ambos
Bachiller en Ciencias Contables de la Universidad Nacional de San Cristobal de Huamanga, le informamos que
nos encontramos realizando un trabajo de investigacion titulado: “EL FINANCIAMIENTO EXTERNO Y LA
RENTABILIDAD EN LAS EMPRESAS COMERCIALIZADORAS DE COMBUSTIBLE EN EL
DEPARTAMENTO DE AYACUCHO, PERIODO 2020 - 2021, del cual fue seleccionado en la
muestra de empresas. Por este motivo, le hacemos llegar este cuestionario con el fin de cumplir los
objetivos de la investigacion, pidiéndole su gentil colaboracion por medio de sus respuestas sinceras
que seran utiles para el estudio. La informacién que se obtenga sera estrictamente confidencial.

Instrucciones: Por favor lea detenidamente cada uno de los items y marca con un aspa (X), o llena los casilleros
segun el caso:

DATOS GENERALES DE LA EMPRESA

Denominacién o Razén Social:
RUC:

Tiempo de operacion:
N.° de trabajadores:
Linea de productos que maneja:
Fecha de llenado de la encuesta:

II. ASPECTOS GENERALES

1.

3.

4.

(Considera que los shocks (eventos) economicos, politicos, financiero de caracter internacional y nacional afectan
a la actividad econémica de la empresa, siendo esta muy volatil ante estos?

o Si

o No

(Sufti6 alguno de los siguientes problemas durante los periodos 2020 y 2021, durante el shock de la pandemia
Covid-19?

0 Caida de volumen de ventas debido a la menor demanda de combustible

Incremento de costos y gastos relacionados a la actividad econdémica

Falta de capital de trabajo

Morosidad en pago de proveedores, trabajadores y tributos

Morosidad de pago de productos financieros

Desfase de precios de combustibles

Todas las anteriores

Ooo0oooao

.FINANCIAMIENTO BANCARIO Y LA RENTABILIDAD ECONOMICA, FINANCIERA Y VALOR

ECONOMICO AGREGADO

Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que el acceso al financiamiento bancario contribuyé a cubrir
las necesidades economicas y financieras a largo plazo originadas por el shock de la pandemia Covid-19?

a. Si

b. No
Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que fue importante acceder al Financiamiento Bancario como
estrategia principal de endeudamiento a largo plazo durante el shock de la pandemia Covid-192?

a. Si

b. No
Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Como calificas el porcentaje de la tasa de interés del préstamo Reactiva
Peru?

a. Alto

b. Normal

c. Bajo

104
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS, ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES
ESCUELA PROFESIONAL DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

6. Respecto a los periodos 2020y 2021. ;Cémo calificas el porcentaje de la tasa de interés de las otras formas de
financiamiento bancario (leasing financiero, préstamos financieros y otros)?

a. Alto
b. Normal
c. Bajo

IV.FINANCIAMIENTO TRIBUTARIO Y LA RENTABILIDAD ECONOMICA, FINANCIERA Y VALOR
ECONOMICO AGREGADO

7. Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que el acceso al financiamiento tributario contribuy6 a cubrir
las necesidades economicas y financieras a corto plazo originadas por el shock de la pandemia Covid-19?
a. Si
b. No
8. Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Consideras que fue importante acceder al financiamiento tributario como
estrategia principal de endeudamiento a corto plazo durante el shock de la pandemia Covid-19?
a. Si
b. No
9. Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Como calificas el porcentaje de la tasa de interés del Financiamiento
Tributario (fraccionamiento tributario y TIM por pago fuera de plazo)?

a. Alto
b. Normal
c. Bajo

10. Respecto a los periodos 2020 y 2021. ;Como calificas a la prorroga de pago del IGV hasta por tres meses sin
intereses (IGV Justo)?

a. Alto
b. Normal
c. Bajo

Gerente General
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Anexo 4
DECLARACION JURADA

DE ASESORIA

Yo C.P.C. Emesto Manuel Ramirez Tamayo con DNI n°4253840, por el presente pongo en
conocimiento mi Asesoria Contable en el trabajo de mvestigacion titulado: “EL
FINANCIAMIENTO EXTERNO Y LA RENTABILIDAD EN LAS EMPRESAS
COMERCIALIZADORAS DE COMBUSTIBLE EN EL.L. DEPARTAMENTO DE
AYACUCHO, PERIODO 2020 - 2021”, realizado por los Bachilleres Dyercy Krisel

Gomez Crespo y Pablo Guillermo Alva Bendezi en los siguientes puntos:

» Acceso a la informacion financiera y tributaria de las empresas comercializadoras de
combustible que forman parte de 1a muestra de la investigacion, del cual mi persona se
desempeiia como Contador General.

» Participacion y Aprobacion en la Reestructuracion de los Estados Financieros de los
periodos 2019, 2020 y 2021 para fines académicos en la aplicacion del Analisis Financiero
enfocado a la Rentabilidad Econdémica, Rentabilidad Financiera y Valor Econdémico
Agregado de las empresas.

» Participacion en la medicion de la Categorizacion de variables ¢ indicadores del trabajo
de investigacion basado en la praxis contable de mi persona en las empresas dedicadas al
rubro de comercializacion de combustible (CIIU: 50506 v 51414) en ¢l departamento de
Avyacucho.

Atentamente,

Piblico Colegiado

atricula N2 017-748
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) ANnexo 5
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020Y 2021

Grifo "A"



Gﬁfo IlAll

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

REESTRUCTURADO
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Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota” 2021 " 2020 " 2019 Nota” 2021 2020 2019
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 355,283 325,229 242,448 Obligaciones finandieras 11 68,396 56,390 54,551
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4 0 0 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 0
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 7.557 2221 20,457 Otras cuentas por pagar 13 0 0 0
Inventarios (neto) 6 40,733 81,808 116,609 Tributos por pagar 14 0 0 0
Gastos contratados por Anticpado 7 123 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equipo 0 0 0
Activo corriente no funcional 0 0 0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 68,396 56,390 54,551
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 403,696 409,258 379514
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones finanderas 19,671 45,228 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equi 11 0 0 0
Propiedades, planta y equipo (neto) 201,283 184,515 137977 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 19,671 45228 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTAL PASIVO 88,067 101,618 54,551
Activo diferido 10 0 0 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 201283 184 515 137,977 PATRIMONIO
Capital 15 400,000 400,000 400,000
Capital adicional 0 0 0
Resultados acumulados 16 99,517 62,533 253
Resultados acumulados (parte no funcional) 16 0 0 0
Resultado del periodo 16 17,396 20,622 62,687
TOTAL PATRIMONIO 516913 492,155 462,940
TOTAL ACTIVO NETO 604,979 593,773 517,491 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 604,979 593,773 517491




Grifo "A"

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

REESTRUCTURADO
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Al cierre del periodo de:

(En Soles)

INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes

Ingresos por prestacion de servicios

Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc
INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
(-)Costo de ventas

GANANCIA (PERDIDA) BRUTA

(-)Gastos de ventas y distribucion

(-)Gastos de administracion

Ganancia (pérdida) de la baja en A. F, medidos al C.A.

Otros ingresos op eracionales

Otros gastos operacionales

GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA
Gastos financieros

Ingresos financieros

Ganancia por diferencia de cambio

Pérdida por diferencia de cambio

RES ULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANCIAS

Gasto por impuesto a las ganancias

GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO

2021 2020 2019
1,252,479 1,228,205 1,595,279
182,881 86,017 0
0 0 0
1435360 1,314,222
(1,039.353)  (890330)  (1,230,802)
396,007 423,892 | (1,230802)
(206,062) (260,924) (200,231)
(83473) (79,464) (80,330)
0 0 0
2 5 0
(57.,638) (30,387) (1,187)
48,836 53,122 (1,512,550)
(21,035) (16,230) (10,740)
0 0 0
0 0 0
0 0 0
27,801 36,892 (1,523,290)
(10,405) (7.270) (9,302)
17,396 29,622 (1,532,592)
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "A"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHA DE NOMERODE ~MONTO CUOTA TOTAL DE . REESTRUC-
FINANCIADO S, CNTIDAD PRODUCTO G CUOTAS  APROXIMADA TEA [ INTEREs s, OBSERVACION " rean0 L
PRESTAMO FINANCIERO 1 - . PERIODO DE
REACTIVA PERD (1) 50,000.00 CajaPiura  12/09/2020 36 meses 24 cuotas 2,212.70 2.03% 2.03% 3,104.12 GRACIA Sl FINANCIERO

PRESTAMO FINANCIERO 2 50,000.00 CajaPiura  10/01/2020 12 meses 12 cuotas 4,692.20 12.61% 12.61% 6,304.24 NINGUNO NO FINANCIERO

PRESTAMO FINANCIERO 3 90,000.00 Cajalca 26/07/2019 12 meses 12 cuotas 8,293.88 10.59% 10.59% 9,526.55 NINGUNO NO FINANCIERO

PRESTAMO FINANCIERO 4 90,000.00 Cajalca 18/06/2020 12 meses 12 cuotas 8,248.99 9.99% 9.99% 8,987.95 NINGUNO NO FINANCIERO

PRESTAMO FINANCIERO 5 70,000.00 CajaPiura 3/03/2021 12 meses 12 cuotas 6,486.40 11.20% 11.20% 7,833.18 NINGUNO NO FINANCIERO

PRESTAMO FINANCIERO 6 90,000.00 Cajalca 13/03/2021 12 meses 12 cuotas 8,240.94 9.88% 9.88% 8,891.30 NINGUNO NO FINANCIERO
EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (S/.
DESCRIPCION £l ESTADOAL TIPO
12-2019 03-2020 06-2020 09-2020 12-2020 03-2021 06-2021 09-2021 12-2021 12-2021
PRESTAMO FINANCIERO 1 -

REACTIVA PERU (1) - - - 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 45,228 VIGENTE ~ FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 2 - 42533 30,561 17,940 4,607 - - - - CANCELADO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 3 54,551 31,896 8,163 - - - - - - CANCELADO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 4 - - 90,000 68,998 47,011 24,017 - - - CANCELADO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 5 - - - - - 70,000 53,883 36,792 18,835 VIGENTE  FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 6 - - - - - 90,000 69,008 46,993 24,004 VIGENTE  FINANCIERO

oA a0 5455 74,429 128724 136938 101618 234017 172891 133765 88,067
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PRESTAMO FINANCIERO 1

NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)

(REESTRUCTURADO)
Entidad financiera: Caja Piura
NUmero de producto: XXX XX XXXXX TCEA: 2.0295%
Moneda: Soles Nro. Cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 50,000.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 12/09/2020
Periodo de gracia: 12 meses
No. FECHA e CAPITAL GASTOS FINANCIEROS TOTAL
INSOLUTO INTERES OTROS
0 12/09/2020 50,000.00
1 07/10/2021 49,414.41 585.59 1,627.01 0.10 2,212.70
2 06/11/2021 47,323.68 2,090.73 121.87 0.10 2,212.70
3 06/12/2021 45,227.79 2,095.89 116.71 0.10 2,212.70
4 05/01/2022 43,126.73 2,101.06 111.54 0.10 2,212.70
5 04/02/2022 41,020.49 2,106.24 106.36 0.10 2,212.70
6 07/03/2022 38,912.43 2,108.06 104.54 0.10 2,212.70
7 05/04/2022 36,792.60 2,119.83 92.77 0.10 2,212.70
8 05/05/2022 34,670.74 2,121.86 90.74 0.10 2,212.70
9 04/06/2022 32,543.65 2,127.09 85.51 0.10 2,212.70
10 04/07/2022 30,411.31 2,132.34 80.26 0.10 2,212.70
11 03/08/2022 28,273.71 2,137.60 75.00 0.10 2,212.70
12 02/09/2022 26,130.84 2,142.87 69.73 0.10 2,212.70
13 03/10/2022 23,984.84 2,146.00 66.60 0.10 2,212.70
14 02/11/2022 21,831.39 2,153.45 59.15 0.10 2,212.70
15 01/12/2022 19,670.84 2,160.55 52.05 0.10 2,212.70
16 01/01/2023 17,506.75 2,164.09 48.51 0.10 2,212.70
17 01/02/2023 15,337.33 2,169.42 43.18 0.10 2,212.70
18 01/03/2023 13,162.56 2,174.77 37.83 0.10 2,212.70
19 01/04/2023 10,982.42 2,180.14 32.46 0.10 2,212.70
20 02/05/2023 8,798.71 2,183.71 28.89 0.10 2,212.70
21 01/06/2023 6,606.36 2,192.35 20.25 0.10 2,212.70
22 01/07/2023 4,410.60 2,195.76 16.84 0.10 2,212.70
23 01/08/2023 2,209.24 2,201.36 11.24 0.10 2,212.70
24 01/09/2023 0.00 2,209.24 5.08 0.10 2,214.42
TOTAL 50,000.00 3,104.12 2.40 53,106.52
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PRESTAMO FINANCIERO 2
NOMBRE DEL PRODUCTO: PEQUENA EMPRESA

Entidad financiera: Caja Piura TCEA: 12.6133%
NUmero de producto: HXXXXXXX XXX
Moneda: Soles
Monto del desembolso: 50,000.00 Nro. cuotas: 12 cuotas
Fecha de desembolso: 10/01/2020 Plazo: 12 meses
No. FECHA SALDO INSOLUTO CAPITAL GASTOS FINANCIEBOS TOTAL
OTROS INTERES
0 10/01/2020 50,000.00 0.00
1 15/02/2020 46,389.85 3,610.15 0.20 1,081.85 4,692.20
2 16/03/2020 42,532.80 3,857.05 0.20 834.95 4,692.20
3 15/04/2020 38,606.33 3,926.47 0.20 765.53 4,692.20
4 15/05/2020 34,609.19 3,997.14 0.20 694.86 4,692.20
5 15/06/2020 30,561.06 4,048.13 0.20 643.87 4,692.20
6 15/07/2020 26,419.12 4,141.94 0.20 550.06 4,692.20
7 15/08/2020 22,218.62 4,200.50 0.20 491.50 4,692.20
8 15/09/2020 17,939.98 4,278.64 0.20 413.36 4,692.20
9 15/10/2020 13,570.87 4,369.11 0.20 322.89 4,692.20
10 15/11/2020 9,139.57 4,431.30 0.20 260.70 4,692.20
11 15/12/2020 4,606.54 4,533.03 0.20 158.97 4,692.20
12 15/01/2021 0.00 4,606.54 0.20 85.70 4,692.44

TOTAL 50,000.00 2.40 6,304.24 56,306.64




113

PRESTAMO FINANCIERO 3
NOMBRE DEL PRODUCTO: CREDIEMPRESAS

Entidad financiera: Caja Ica
NUmero de producto: HXXXXXXX XXX
Moneda: Soles
Monto del desembolso: 90,000.00
TEA: 10.5851%
TCEA: 10.5851%
Fecha de desembolso: 26/07/2019
Plazo: 12 meses
Cuota: 12 cuotas
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No. FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES COMISION TOTAL
0 26/07/2019 90,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 26/08/2019 83,147.99 6,852.01 1,441.87 0.00 8,293.88
2 26/09/2019 76,186.21 6,961.78 1,332.10 0.00 8,293.88
3 26/10/2019 69,073.22 7,112.99 1,180.89 0.00 8,293.88
4 26/11/2019 61,885.95 7,187.27 1,106.61 0.00 8,293.88
5 26/12/2019 54,551.30 7,334.65 959.23 0.00 8,293.88
6 27/01/2020 47,159.80 7,391.50 902.38 0.00 8,293.88
7 26/02/2020 39,596.90 7,562.90 730.98 0.00 8,293.88
8 26/03/2020 31,896.16 7,700.74 593.14 0.00 8,293.88
9 27/04/2020 24,129.90 7,766.26 527.62 0.00 8,293.88
10 26/05/2020 16,197.47 7,932.43 361.45 0.00 8,293.88
11 26/06/2020 8,163.09 8,034.38 259.50 0.00 8,293.88
12 27/07/2020 0.00 8,163.09 130.78 0.00 8,293.87
TOTALES 90,000.00 9,526.55 0.00 99,526.55
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PRESTAMO FINANCIERO 4

NOMBRE DEL PRODUCTO: CREDIEMPRESAS

Entidad financiera: Caja Ica
NUmero de producto: HXXXXXXX XXX
Moneda: Soles
Monto del desembolso: 90,000.00
TEA: 9.9866%
TCEA: 9.9866%
Fecha de desembolso: 18/06/2020
Plazo: 12 meses
Cuota: 12 cuotas
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No. FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES COMISION TOTAL
0 18/06/2020 90,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 18/07/2020 83,075.36 6,924.64 1,324.35 0.00 8,248.99
2 18/08/2020 76,089.88 6,985.48 1,263.51 0.00 8,248.99
3 18/09/2020 68,998.16 7,091.72 1,157.27 0.00 8,248.99
4 18/10/2020 61,798.58 7,199.58 1,049.41 0.00 8,248.99
5 18/11/2020 54,458.96 7,339.62 909.37 0.00 8,248.99
6 18/12/2020 47,011.33 7,447.63 801.36 0.00 8,248.99
7 18/01/2021 39,477.35 7,533.98 715.01 0.00 8,248.99
8 18/02/2021 31,828.78 7,648.57 600.42 0.00 8,248.99
9 18/03/2021 24,016.71 7,812.07 436.92 0.00 8,248.99
10 18/04/2021 16,144.87 7,871.84 377.15 0.00 8,248.99
11 18/05/2021 8,125.48 8,019.39 229.60 0.00 8,248.99
12 18/06/2021 0.00 8,125.48 123.58 0.00 8,249.06
TOTALES 90,000.00 8,987.95 0.00 98,987.95
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NOMBRE DEL PRODUCTO: PEQUENA EMPRESA

PRESTAMO FINANCIERO 5

Entidad financiera: Caja Piura
NUmero de producto: XXX XX KX XXXXXX
Moneda: Soles
Monto del leasing: 70,000.00
TEA: 11.1954%
TCEA: 11.1954%
Fecha de desembolso: 03/03/2021
Nro. cuotas: 12 cuotas
Plazos: 12 meses
No. FECHA SALDO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 03/03/2021 70,000.00
1 03/04/2021 64,897.62 5,102.38 1,383.72 0.30 6,486.40
2 03/05/2021 59,449.74 5,447.88 1,038.22 0.30 6,486.40
3 01/06/2021 53,882.76 5,566.98 919.12 0.30 6,486.40
4 01/07/2021 48,258.67 5,624.09 862.01 0.30 6,486.40
5 02/08/2021 42,596.51 5,662.16 823.94 0.30 6,486.40
6 01/09/2021 36,791.86 5,804.65 681.45 0.30 6,486.40
7 01/10/2021 30,894.35 5,897.51 588.59 0.30 6,486.40
8 02/11/2021 24,935.72 5,958.63 527.47 0.30 6,486.40
9 01/12/2021 18,835.14 6,100.58 385.52 0.30 6,486.40
10 03/01/2022 12,680.76 6,154.38 331.72 0.30 6,486.40
11 01/02/2022 6,390.71 6,290.05 196.05 0.30 6,486.40
12 01/03/2022 0.00 6,390.71 95.37 0.30 6,486.38
TOTAL 70,000.00 7,833.18 3.60 77,836.78
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NOMBRE DEL PRODUCTO: CREDIEMPRESA

PRESTAMO FINANCIERO 6

Entidad financiera: Caja Ica
NUmero de producto: HXXXXX KX XXXXXX
Moneda: Soles
Monto del leasing: 90,000.00
TEA: 9.8792%
TCEA: 9.8792%
Fecha de desembolso: 13/03/2021
Nro. cuotas: 12 cuotas
Plazos: 12 meses
No. FECHA SALDO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 13/03/2021 90,000.00
1 13/04/2021 83,107.88 6,892.12 1,348.82 0.00 8,240.94
2 13/05/2021 76,072.00 7,035.88 1,205.06 0.00 8,240.94
3 14/06/2021 69,008.21 7,063.79 1,177.15 0.00 8,240.94
4 13/07/2021 61,734.30 7,273.91 967.03 0.00 8,240.94
5 13/08/2021 54,418.57 7,315.73 925.21 0.00 8,240.94
6 13/09/2021 46,993.20 7,425.37 815.57 0.00 8,240.94
7 13/10/2021 39,433.66 7,559.54 681.40 0.00 8,240.94
8 13/11/2021 31,783.71 7,649.95 590.99 0.00 8,240.94
9 13/12/2021 24,003.63 7,780.08 460.86 0.00 8,240.94
10 13/01/2021 16,122.43 7,881.20 359.74 0.00 8,240.94
11 14/02/2021 8,130.97 7,991.46 249.48 0.00 8,240.94
12 14/03/2021 0.00 8,130.97 109.99 0.00 8,240.96
TOTAL 90,000.00 8,891.30 0.00 98,891.30




117

ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO A"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo ""A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021

Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 1,595,279 1,314,222 1,435,360

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDI'y NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Utilidad Neta T Soles UN 62,687 29,622 17,39 |
Gastos Financieros Soles GF . 10,740 16,230 21,035
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos =) Soles UAIDI 73,427 45,852 38,431
Ingresos Extraordinarios “) Soles IE 0 0 0
Egresos Extraordinarios D Soles EE 1187 30387 57,638 |
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos &) Soles NOPAT 74,614 76,239 96,069

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "A™, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabejo Soles CT 379514 409,258 403,696
Inversibn Permanente (8 Soles | P 137,977 184515 201,283
Activo Total Neto =) Soles ATN 517,491 593,773 604,979
Activos no Funcionales ) Soles ANF 0 0 0
Activo Total Neto Ajustado (3 Soles AINA 517491 593773 604979 |
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 517,491 555,632 599,376

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 4
Calculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles  NOPAT 74,614 76,239 96,069
Ingresos Ordinarios Netos (%) Soles ION 1,595,279 1,314,222 1,435,360
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 4.68% 5.80% 6.69%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotaciéon de Activos del Grifo A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 1,595,279 1,314,222 1,435,360
Activo Total Medio Neto Ajustado @) Soles ATMNA 517,491 555,632 599,376
Rotacion de Activos =) Veces RA 3.08 2.37 2.39

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 6
Calculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPAT del Grifo A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto % MBN 4.68% 5.80% 6.69%
Rotacion de Activos (x) Veces RA 3.08 2.37 2.39
Rentabilidad Economica =) % RE 14% 14% 16%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo A" se obtuvo 0.14, 0.14 y 0.16 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestién empresarial de sus activos.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"
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Procedimiento 7
Determinacion del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo "A", del periodo 2020 y 2021
R Descripeion ] Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Patrimonio Neto Soles PN 462,940 492,155 516,913
Resultados Acumulados (parte no funcional) Qo Soles RAPNF . S LN 0. ...
Patrimonio Neto Ajustado G Soles PNA 462940 492,155 516,913 |
Patrimonio Neto Medio Ajustado . PROM . Soles PNMA 462,940 477,547 504,534 |
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 8
Caélculo del Apalancamiento Financiero del Grifo A", del periodo 2020 y 2021
I Descripcion ] Incidencia _Medicion _ Sigla 2019 2020 2021 |
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles ATMNA 517,491 555,632 599,376
Patrimonio Neto Medio Ajustado S B ) N _Soles PNMA 462,940 477,547 504,534 |
Apalancamiento Financiero =) Veces AF 112 1.16 1.19
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 9
Célculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo A", del periodo 2020 y 2021
S Descripeion ... Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Rentabilidad Econémica % RE 14% 14% 16%
Apalancamiento Financiero ) ) Veces .. AR 112 116 119 |
Rentabilidad Financiera % RF 16%

Interpretacion: Por cada sol de recursos propios invertidos en el Grifo ""A" se remunera con 0.16, 0.16 y 0.19 soles de Beneficio
Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 10
Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo A", del periodo 2020 y 2021
b o Descripeion o] Incidencia __Medicion _ Sigla 2019 2020 2021
Pasivos sin costos financieros ] Notiene  Soles PSCF 0 ... 0 . 0 .|
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+O PF+FT) (+) Soles PCCF 54551 101,618 88,067
Reactiva Per( Soles RP 0] 50,000 45,228
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 54,551 51,618 42,839
Leasing financiero Soles LF 0 0 0
Otros productos financieros Soles OPF 0 0 0
_____________________________________________ Fraccionamiento tributario  Sos FT 0 0 0 _
Patrimonio Neto Ajustado (O Soles PNA 462940 492155 516,913 |
Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) =) Soles CIA 517,491 593,773 604,979
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "A"
Procedimiento 11
Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo A", del periodo 2020 y 2021
R Descripeion ] Incidencia__Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.74 0.78 0.76
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.12 0.21 0.17
(1-Tasa del IR) % X 7050% 70.50% 70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)~(CONV/1)-1) +) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 ultimos 20 afios) % TRMEM  0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesorode EEUV) o Yo TR _.339%  314%  2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) =) Soles PRM 1.30% 2.68% 4.25%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
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Procedimiento 12

Determinacion del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "A"

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) 7 TLR 339%  314%  296%
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) ) % PRM 1.30% 2.68% 4.25%
Prima de Riesgo Pais (Fuente: EMBIGBCRP) (4 %  PRP 116%  143% L74%
Costo de Oportunidad del Accionista (=) Soles Ke 585%  7.25%  8.95%
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econdmicos
Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo A", del periodo 2020 y 2021
I Descripcion ... Incidencia _Medicion Sigla 2019 2020 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 54551 101,618 88,067
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Pert (1) Soles 0 50,000 45228
Tasa de costo de efectivo anual % 2.03% 2.03% 2.03%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segtin incidencia de meses % TCE 2.03% 2.03% 2.03%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00%  49.20% 51.36%
Incidencia del costo del Reactiva Per (1) (TCE*%PART) % 0.00% 1.00% 1.04%
Préstamo Financiero 2 Soles 0 4,607 0
Tasa de costo de efectivo anual % 1261% 1261% 12.61%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 1261% 12.61% 12.61%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 453% 0.00%
Incidencia del costo del préstamo financiero 2 (TCE*% PART) % 0.00% 057%  0.00%
Préstamo Financiero 3 Soles 54551 0 0
Tasa de costo de efectivo anual % 1059% 1059% 10.59%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 1059% 10.59%  10.59%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 100.00%  0.00% 0.00%
Incidencia del costo del préstamo financiero 3 (TCE*%PART) % 1059% 0.00% 0.00%
Préstamo Financiero 4 Soles 0 47,011 0
Tasa de costo de efectivo anual % 9.99% 9.99% 9.99%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segtin incidencia de meses % TCE 9.99% 9.99% 9.99%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 46.26%  0.00%
Incidencia del costo del préstamo financiero 4 (TCE*%PART) % 0.00% 4.62% 0.00%
Préstamo Financiero 5 Soles 0 0 18,835
Tasa de costo de efectivo anual % 11.20% 11.20% 11.20%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 11.20% 11.20% 11.20%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 0.00%  21.39%
Incidencia del costo del préstamo financiero 5 (TCE*%PART) % 0.00% 0.00% 2.39%
Préstamo Financiero 6 Soles 0 0 24,004
Tasa de costo de efectivo anual % 9.88% 9.88% 9.88%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segtin incidencia de meses % TCE 9.88% 9.88% 9.88%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 0.00%  27.26%
Incidencia del costo del préstamo financiero 6 (TCE*% PART) % 0.00% 0.00% 2.69%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (Z Incidencias)  Soles Kd 1059% 6.19% 6.13%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"
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Procedimiento 14
Determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021

Financiamiento externo

Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % wd 1054% 17.11% 14.56%
Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 10.59% 6.19% 6.13%
(1-Tasa del IR) X % X 70.50% 70.50% 70.50%
.......CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) e % CPPCA 0.79%  0.75%  0.63%
Recursos Propios
Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 89.46% 82.89% 85.44%
Costo de oportunidad del accionista X % Ke 5.85% 7.25% 8.95%
woooo......CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = %  CPPCe 524%  601% _ 7.65% |
CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (Z Incidencias) % CPPC  6.02% 6.75% 8.28%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "A"

Procedimiento 15
Determinacion del Valor Econémico Agregado (EVA) del Grifo A", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021

Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 74,614 76,239 96,069
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 31,166 40,102 50,065
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 517,491 593,773 604,979

CPPC Total % CPPC 6.02% 6.75% 8.28%

Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) =) Soles EVA 43,448 36,137 46,004

Interpretacion: La inversion en el Grifo "'A" ha generado un valor agregado de 43,448.00 , 36,137.00 y 46,004.00 soles en los
periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "A"
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ANexo 6
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE L.OS PERIODOS 2020 Y 2021

Grifo "B"



122

Gﬁfo llBll

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

REESTRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
T 0 " 2020 7 2019 Nota” 2021 " 2020 " 2019
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 936,791 551,088 264,591 Obligaciones fmancieras 11 64,687 5,354 0
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 0
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 0 0 6,168 Otras cuentas por pagar 13 360 2,546 0
Inventarios (neto) 6 37.113 69.62 88,567 Tributos por pagar 14 32.264 2,617 0
Gastos contratados por Anticipado 7 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equipo 0 0 0
Activo corriente no funcional 0 0 0 TOTALPASIVO CORRIENTE 97311 10,517 0
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 973,904 620,709 359,326
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones fiancieras 54,595 124,646 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 DPasivo por compra de propiedad plantay equi- 11 0 0 0
Propiedades, planta y equipo (neto) 8 56,924 68,729 81,703 TOTALPASIVO NO CORRIENTE 54,595 124,646 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTALPASIVO 151,906 135,163 0
Activo diferido 10 0 0 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 56,924 68,729 81,703 PATRIMONIO
Capital 15 57,147 57,147 57,147
Capital adicional 0 0 0
Resultados acumulados 16 499439 383,595 225,335
Resultados acumulados (parte no funcional) 16 0 0 0
Resultado del periodo 16 322336 113,533 158,547
TOTALPATRIMONIO 878,922 554,275 441,029

TOTAL ACTIVO NETO 1,030,828 689,438 441,029 TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 1,030,828 689,438 441,029
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Grifo "B"

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

REESTRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota 2021 2020 7 2019

INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 8,844,682 3,380,983 5,126,579
Ingresos por prestacion de servicios 0 0 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc 0 0 0
INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 8,844,682 3,380,983 5,126,579
(-)Costo de ventas 17 (7,875,665) (2,623,066) (4,215,587)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 969,017 757,917 910,992
(-)Gastos de ventas y distribucion (269,769) (497,842) (542,533)
(-)Gastos de administracion (239,714) (125,272) (143,535)
Ganancia (pérdida) de la baja en A. F, medidos al C.A. 0 0 0
Otros ingresos op eracionales 1 26,247 3
Otros gastos operacionales (1,373) (7) (27)
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 458,162 161,043 224900
Gastos financieros (373) 0 0
Ingresos financieros 0 0 0
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida p or diferencia de cambio 0 0 0
RES ULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANC 457,789 161,043 224900
Gasto por impuesto a las ganancias (135,453) (47,510) (66,353)

GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 322,336 113,533 158,547
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "B"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHA DE NUMERODE  MONTO CUOTA TOTAL DE . REESTRUC-
ananciapos,  UPAD peonucTo i CUOTAS  APROXIMADA E LU INTERES S, CEomRVACION o eano L

PRESTAMO FINANCIERO 1 - . PERIODO DE

REACTIVA PERU () 130,000.00 CajaHuancayo 121102020 36 meses 24 cuotas 5,545.46 1.28% 1.28% 309017 GRACIA Sl FINANCIERO

EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (3.
DESCRIPCION ) ESTADOAL TIPO
12:2019 03-200 06-2020 09-2020 12:000 032021 06-2021 09-2021 12:001 122011

PRESTAMO FINANCIERO 1 -

EACTVAPERU ) - : : - 13000 1000 1000 13000 18282 VIGENTE FINANCIERO

TOTAL FINANCIAMIENTO EXTERNO

130,000 130,000 130,000 130,000 119,282
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PRESTAMO FINANCIERO 1 )
NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)

(REESTRUCTURADO)
Entidad financiera: Caja Huancayo
NUmero de producto: XXXXXXXXXX TCEA: 1.2763%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 130,000.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 12/10/2020
Periodo de gracia: 12 meses
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES COMISION TOTAL
0 12/10/2020 130,000.00
1 12/11/2021 124,645.70 5,354.30 191.16 650.00 6,195.46
2 12/12/2021 119,282.17 5,363.53 181.93 0.00 5,545.46
3 12/01/2022 113,917.32 5,364.85 180.61 0.00 5,545.46
4 12/02/2022 108,547.18 5,370.14 175.32 0.00 5,545.46
5 12/03/2022 103,161.41 5,385.77 159.69 0.00 5,545.46
6 12/04/2022 97,780.68 5,380.73 164.73 0.00 5,545.46
7 12/05/2022 92,391.54 5,389.14 156.32 0.00 5,545.46
8 12/06/2022 87,000.21 5,391.33 154.13 0.00 5,545.46
9 12/07/2022 81,600.80 5,399.41 146.05 0.00 5,545.46
10 12/08/2022 76,198.84 5,401.96 143.50 0.00 5,545.46
11 12/09/2022 70,791.56 5,407.28 138.18 0.00 5,545.46
12 12/10/2022 65,376.70 5,414.86 130.60 0.00 5,545.46
13 12/11/2022 59,958.76 5,417.94 127.52 0.00 5,545.46
14 12/12/2022 54,533.58 5,425.18 120.28 650.00 6,195.46
15 12/01/2023 49,104.96 5,428.62 116.84 0.00 5,545.46
16 12/02/2023 43,671.00 5,433.96 111.50 0.00 5,545.46
17 12/03/2023 38,227.52 5,443.48 101.98 0.00 5,545.46
18 12/04/2023 32,782.85 5,444.67 100.79 0.00 5,545.46
19 12/05/2023 27,331.77 5,451.08 94.38 0.00 5,545.46
20 12/06/2023 21,876.37 5,455.40 90.06 0.00 5,545.46
21 12/07/2023 16,414.90 5,461.47 83.99 0.00 5,545.46
22 12/08/2023 10,948.75 5,466.15 79.31 0.00 5,545.46
23 12/09/2023 5,477.21 5,471.54 73.92 0.00 5,545.46
24 12/10/2023 0.00 5477.21 68.38 650.00 6,195.59

TOTAL 130,000.00 3,091.17 1,950.00 135,041.17
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ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO "B"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo "B, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021

Ingresos Ordinarios Netos Soles ION  5126,579 3,380,983 8,844,682

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDIy NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Mediciéon  Sigla 2019 2020 2021

Utilidad Neta T oles UND 158547 113533 322,336
GastOSFINANCIErS e (... s ! OF O U 33 .
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos =) Soles UAIDI 158,547 113,533 322,709
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 26,247 0
EgresosExtraordinarios M. Des EE .. 2. [ 1,373
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos =) Soles NOPAT 158,574 87,293 324,082

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "B™, del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Mediciéon  Sigla 2019 2020 2021

Capital de Trabajo T gles CT 359,326 620,709 973,904
Inversion Permanente e (... s . LA 81,703 68729 . 96,924
Activo Total Neto =) Soles ATN 441,029 689,438 1,030,828
Activosno Funcionales e eenen (). o ANF O 0 .0 .
Activo Total Neto Ajustado CI— Soles ATNA 441,029 689438 1030828
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 441,029 565,234 860,133

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos ~~~ soles NOPAT 158574 87,293 324,082
IngresosOrdinariosNetos (). oles | ION 5126579 3,380,983 8,844,682
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 3.09% 2.58% 3.66%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotacién de Activos del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos " sles ION 5126579 3,380,983 8,844,682
Activo Total Medio Neto Ajustado (). .Soles ATMNA 441,029 565234 860,133
Rotacion de Activos S Veces RA 11.62 5.98 10.28

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 6
Célculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPAT del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto %  MBN  30%  258%  3.66%
Rotacidndectivos (G Veces | RA .. 1162 . 598 . 1028
Rentabilidad Econémica =) % RE 36% 15% 38%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo "B se obtuvo 0.36, 0.15 y 0.38 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestion empresarial de sus activos.

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"
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Procedimiento 7
Determinacion del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021

Patrimonio Neto PN 441,029 554,275
Resultados Acumulado RAPNF 0

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 8
Calculo del Apalancamiento Financiero del Grifo *B", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles ATMNA 441029 565234 860,133 |
Patrimonio Neto Medo Ajistado () Sl PNMA 441009 497652 716599 |
Apalancamiento Financiero 7 7 =) ~ Veces AF 100 @ 114 1.20

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 9
Calculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021

e Descripion ] Incidencia _ Medicion _Sigla 2019 2020 2021 |
Rentabilidad Econémica % RE 36% 15% 38%
Apalancamiento Financiero (x) Veces AF 1.00 114 1.20
Rentabilidad Financiera (=) % RF 36% 18% 45%

Interpretacion: Por cada sol de recursos propios invertidos en el Grifo "'B" se remunera con 0.36, 0.18 y 0.45 soles de Beneficio
Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"

Procedimiento 10
Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo "B", del periodo 2020 y 2021

e DESCTRCION Incidencia _ Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Pasivos sin costos financieros ... Notene _ Soles PSCF_ 0 5163 32624
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+OPF+FT) Soles PCCF 0 130,000 119,282
Reactiva Per( Soles RP 0 130,000 119,282
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 0 0 0
Leasing financiero Soles LF 0 0 0
Otros productos financieros Soles OPF 0 0 0
................................................... Fraccionamientowibwario _  Soles FT O .0 ... .0 _
PatrimonioNeto Ajustado 0 I Soles  PNA 441029 554275 878922
Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) =) Soles CIA 441,029 684,275 998,204
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B"
Procedimiento 11
Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo “B*", del periodo 2020 y 2021
e DESCTRCION Incidencia __Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.68 0.79 0.75
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.00 0.23 0.14
(1-Tasa del IR) % X 7050% 70.50% 70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)(CONV/1)-1) ) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 Gltimos 20 afios) % TRMEM  0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses  CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bonode Tesorode BEUY) 0 I %_...TLR_339%  3.14%  296%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) =) Soles PRM  1.20% 2.73% 4.16%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econdmicos
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Procedimiento 12
Determinacion del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "B"
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) % TLR  339%  314% 296% |
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) (+) % PRM 1.20% 2.73% 4.16%
Prima de Riesgo Pais (Fuente:EMBIGBCRP) ____________________(H %o PRP ..116%  143% 174%
Costo de Oportunidad del Accionista =) Soles Ke 5.75% 7.29% 8.86%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo "B™, del periodo 2020 y 2021
S Descripcion | Incidencia__Medicion _ Sigla 2019 2020 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 0 130,000 119,282
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Perd (1) Soles 0 130,000 119,282
Tasa de costo de efectivo anual % 1.28% 1.28% 1.28%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segln incidencia de meses % TCE 1.28% 1.28% 1.28%
Participacién de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 100.00% 100.00%
Incidencia del costo del Reactiva Perd (1) (TCE*% PART) % 0.00% 1.28% 1.28%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (X Incidencias)  Soles Kd 0.00% 1.28% 1.28%
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financieray tributaria del Grifo "B"
Procedimiento 14
Determinacién del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo ""B", del periodo 2020 y 2021
j Descripin _____ Incidencia _Medicion Sigla 2019 2020 2021 |
Financiamiento externo
Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % wd 0.00% 19.00% 11.95%
Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 0.00% 1.28% 1.28%
(1-Tasa del IR) X % X 7050% 7050% 70.50%
CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) = % CPPCd 0.00% 0.17% 0.11%
Recursos Propios
Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 100.00% 81.00%  88.05%
Costo de oportunidad del accionista X % Ke 5.75% 7.29% 8.86%
CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = % CPPCe 5.75% 5.91% 7.80%
CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (X Incidencias) % CPPC  5.75% 6.08% 7.91%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "B
Procedimiento 15
Determinacién del Valor Econdmico Agregado (EVA) del Grifo "B", del periodo 2020 y 2021
o DeSCTIRCION Incidencia__ Medicion _Sigla 2019 2020 . 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos ________ Soles NOPAT 158,574 87,293 324082 |
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 25,373 41,595 78,914
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 441,029 684,275 998,204
e CPPCTowl L CPPC _575%  608% 7.91%
_______________ Valor Economico Agregado (NOPAT-Cuk) (3 Soles  EVA 133201 45698 245168
Interpretacion: La inversion en el Grifo ""B'* ha generado un valor agregado de 133,201.00 , 45,698.00 y 245,168.00 soles en los periodos
2019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital.
\Elaboraci6n: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "B” T ]
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Anexo 7
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020Y 2021

Grifo "C"
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Grifo "C"

FESTADO DE SITUACION FINANCIERA

REESTRUCTURADO
Al derre del periodo de:
(En Soles)
Nota” 2021 " 2020 " 2019 Nota” 2021 " 2020 " 2019

ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 709,563 794,055 453,215 Obligaciones finanderas 11 0 0 0
Cuentas por cobrar comerdiales (neto) 4 0 0 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 500
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 40,290 6,516 28,665 Otras cuentas por pagar 13 0 3727 0
Inventarios (neto) 6 144,848 48,142 51,299 Tributos por pagar 14 0 22,737 11,050
Gastos contratados por Anticipado 7 422 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equipo 0 0 0
Activo comiente no funcional 0 0 0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 0 26,464 11,550
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 895,123 848,713 533,179

PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones financieras 119,282 130,000 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equ 11 0 0 0
Propiedades, plantay equipo (neto) 8 91,230 79,642 93,448 TOTALPASIVO NO CORRIENTE 119,282 130,000 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTAL PASIVO 119,282 156,464 11,550
Activo diferido 10 0 0 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 91230 79,642 93,448 PATRIMONIO

Capital 15 59,922 59922 59,922

Capital adiconal 0 0 0

Resultados acumulados 16 712,036 555,155 308312

Resultados acumulados (parte no funcional) 16 0 0 0

Resultado del periodo 16 95,113 156,814 246,843

TOTAL PATRIMONIO 867,071 771,891 615,077

TOTAL ACTIVO NETO 986,353 9283535 626,627 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 986,353 928,355 626,627




Grifo "C"

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

REESTRUCTURADO
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Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota 2021 2020 2019

INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 3,712,822 3,098,913 4.817,667
Ingresos por prestacion de servicios 0 0 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc 0 0 0
INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 3,712,822 3,098,913 4,817,667
(-)Costo de ventas 17 (3,240,047) (2,270,617)  (3,819,904)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 472,775 828,296 997,763
(-)Gastos de ventas y distribucion (205,131) (504,322) (526,942)
(-)Gastos de administracion (132,321) (101,205) (117.,742)
Ganancia (pérdida) de labajaen A. F, medidos al C.A. 0 0 0
Otros ingresos operacionales 0 2 0
Otros gastos op eracionales 27) (14) (87)
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 135,296 222,757 352,992
Gastos financieros (373) (320) (2,824)
Ingresos financieros 0 0 0
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida por diferencia de cambio 0 0 0
RESULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANCIA 134,923 222,437 350,168
Gasto por impuesto a las ganancias (39,810) (65,623) (103,325)
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICTO 95,113 156,814 246,843
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "C"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHA DE NUMERODE  MONTO CUQTA TOTAL DE

: REESTRUC-
FNaCIADOS, PR popucro A CUOTAS  APROXIMADA TCEA mreress. oo N rypano TIP0
PRESTAMOFINANCIEROL-REACTVA 49 00000 CajaHumncayo 120000 meses  24cuolas 55671 07% 0% sy TTHODODE g iR
PERU (1) GRACIA
FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO T 48505.00 SUNAT 28/05/2018 24 meses 24 meses 2,212.00 6.17% 6.17% 6,173.00 NO NO TRIBUTARIO
EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (/.
DESCRIPCION & ESTADOAL TIPO
122019 03-2020 06-2020 09-2020 122000 03-2021 06-2021 09-2021 12201 12201

vt - - : 00 1000 1000 1000 1928  VIGENTE FINANCIERO

FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 1 11,050 4,489 - - - - - - - NO VIGENTE TRIBUTARIO

TOTAL FINANCIAMIENTOEXTERNO 11,050 4,489 = = 130,000 130,000 130,000 130,000 119,282
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PRESTAMO FINANCIERO 1 )
NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)
(REESTRUCTURADO)

Entidad financiera:

Caja Huancayo

NUmero de producto: XXXXXXXXXX TCEA: 0.7879%
Moneda: Soles Nro. Cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 130,000.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 12/10/2020
Periodo de gracia: 12 meses
GASTOS FINANCIEROS
No. FSSIA INSsglf_[Equo Canlint INTERES PElgl-E)Egg ?)E LA
GRACIA
0 12/10/2020 130,000.00
1 12/11/2020 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 12/12/2020 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 12/01/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 12/02/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 12/03/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 12/04/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7 12/05/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8 12/06/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9 12/07/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10 12/08/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11 12/09/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 12/10/2021 130,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
13 12/11/2021 124,645.70 5,354.30 191.16 0.25 5,545.71
14 12/12/2021 119,282.17 5,363.53 181.93 0.25 5,545.71
15 12/01/2022 113,917.32 5,364.85 180.61 0.25 5,545.71
16 12/02/2022 108,547.18 5,370.14 175.32 0.25 5,545.71
17 12/03/2022 103,161.41 5,385.77 159.69 0.25 5,545.71
18 12/04/2022 97,780.68 5,380.73 164.73 0.25 5,545.71
19 12/05/2022 92,391.54 5,389.14 156.32 0.25 5,545.71
20 12/06/2022 87,000.21 5,391.33 154.13 0.25 5,545.71
21 12/07/2022 81,600.80 5,399.41 146.05 0.25 5,545.71
22 12/08/2022 76,198.84 5,401.96 143.50 0.25 5,545.71
23 12/09/2022 70,791.56 5,407.28 138.18 0.25 5,545.71
24 12/10/2022 65,376.70 5,414.86 130.60 0.25 5,545.71
25 12/11/2022 59,958.76 5,417.94 127.52 0.25 5,545.71
26 12/12/2022 54,533.58 5,425.18 120.28 0.25 5,545.71
27 12/01/2023 49,104.96 5,428.62 116.84 0.25 5,545.71
28 12/02/2023 43,671.00 5,433.96 111.50 0.25 5,545.71
29 12/03/2023 38,227.52 5,443.48 101.98 0.25 5,545.71
30 12/04/2023 32,782.85 5,444.67 100.79 0.25 5,545.71
31 12/05/2023 27,331.77 5,451.08 94.38 0.25 5,545.71
32 12/06/2023 21,876.37 5,455.40 90.06 0.25 5,545.71
33 12/07/2023 16,414.90 5,461.47 83.99 0.25 5,545.71
34 12/08/2023 10,948.75 5,466.15 79.31 0.25 5,545.71
35 12/09/2023 5,477.21 5,471.54 73.92 0.25 5,545.71
36 12/10/2023 0.00 5,477.21 68.38 0.25 5,545.84
TOTAL 130,000.00 3,091.17 6.00 133,097.17
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FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 1

Entidad: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria
Resolucién de aprobacion: HXXXKX KX XXXXXX
Moneda: Soles
Monto de fraccionado 48,505.00
TEA: 6.1727%
TCEA: 6.1727%
Fecha de aprobacion: 28/05/2018
Nro. cuotas: 24 cuotas
Plazo: 24 meses
Motivo: XXXXXXXXXXXXX
ALD -
No FECHA IN%OLUQI'O CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 28/05/2018 48,505.00
1 28/06/2018 46,699.00 1,806.00 606.00 0.00 2,412.00
2 31/07/2018 44,875.00 1,824.00 448.00 0.00 2,272.00
3 31/08/2018 43,034.00 1,841.00 431.00 0.00 2,272.00
4 28/09/2018 41,175.00 1,859.00 413.00 0.00 2,272.00
5 31/10/2018 39,298.00 1,877.00 395.00 0.00 2,272.00
6 30/11/2018 37,403.00 1,895.00 377.00 0.00 2,272.00
7 31/12/2018 35,490.00 1,913.00 359.00 0.00 2,272.00
8 31/01/2019 33,559.00 1,931.00 341.00 0.00 2,272.00
9 28/02/2019 31,609.00 1,950.00 322.00 0.00 2,272.00
10 29/03/2019 29,640.00 1,969.00 303.00 0.00 2,272.00
11 30/04/2019 27,653.00 1,987.00 285.00 0.00 2,272.00
12 31/05/2019 25,646.00 2,007.00 265.00 0.00 2,272.00
13 28/06/2019 23,620.00 2,026.00 246.00 0.00 2,272.00
14 31/07/2019 21,575.00 2,045.00 227.00 0.00 2,272.00
15 29/08/2019 19,510.00 2,065.00 207.00 0.00 2,272.00
16 30/09/2019 17,425.00 2,085.00 187.00 0.00 2,272.00
17 31/10/2019 15,320.00 2,105.00 167.00 0.00 2,272.00
18 29/11/2019 13,195.00 2,125.00 147.00 0.00 2,272.00
19 31/12/2019 11,050.00 2,145.00 127.00 0.00 2,272.00
20 31/01/2020 8,884.00 2,166.00 106.00 0.00 2,272.00
21 28/02/2020 6,697.00 2,187.00 85.00 0.00 2,272.00
22 31/03/2020 4,489.00 2,208.00 64.00 0.00 2,272.00
23 30/04/2020 2,260.00 2,229.00 43.00 0.00 2,272.00
24 29/05/2020 0.00 2,260.00 22.00 0.00 2,282.00
TOTAL 48,505.00 6,173.00 0.00 54,678.00




135

ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO "C"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 4,817,667 3,098,913 3,712,822

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDIy NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
UtilidadNeta T  Usgles UN 246843 156814 95113
Gastos Financieros (+ Soles GF 2,824 320 373
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos =) Soles UAIDI 249,667 157,134 95,486
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 0 0
Egresos Extraordinarios (+) Soles EE 87 14 27
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos @ Soles NOPAT 249,754 157,148 95513

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabajo T gles CT 533179 848713 895,123
InversiOn Permanente e ... S . LA 93448 79642 91,230
Activo Total Neto =) Soles ATN 626,627 928,355 986,353
ACtIVOS N0 FUnCionales e ().......Soles ANF . 0 0 0. ..
Activo Total Neto Ajustado G Soles ATNA 626627 928355 986353
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 626,627 777,491 957,354

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos ~~~~ Soles NOPAT 249754 157,048 95513
Ingresos Ordinarios Netos e (). Sls ION 4817667 3098913 3712822
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 5.18% 5.07% 2.57%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotacién de Activos del Grifo "C™, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Mediciéon  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos T  ggles ION 4,817,667 3008913 3,712,822
Activo Total MedioNeto Ajustado ()........5Soles ~ATMNA 626627 777491 957,354
Rotacion de Activos =) Veces RA 7.69 3.99 3.88

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 06
Célculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPAT del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medici6on Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto T % MBN  518% 507%  257%
Rotacibnde Actives O veces | RA 769 ... 399 .. 388 .
Rentabilidad Econémica =) % RE 40% 20% 10%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo ""C"* se obtuvo 0.40, 0.20 y 0.10 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestion empresarial de sus activos.
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"
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Procedimiento 7
Determinacion del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

e Descripeion Incidencia __ Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Soles PN 615,077 867,071
Resultados Acumulados (parte no funcional) Q... Soles RAPNF 0 0 1 0. .
Soles ] PNA 615077 771,891 867,071
........................................................................................................... Soles  PNMA 615077 693484 819481
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "C"
Procedimiento 8
Célculo del Apalancamiento Financiero del Grifo *C", del periodo 2020 y 2021
e Descripeion Incidencia __ Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles  ATMNA 626,627 777,491 957,354
Patrimonio Neto Medio Ajustado () Soles  PNMA 615077 693484 819481
Apalancamiento Financiero ) Veces AF 1.02 1.12 1.17
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"
Procedimiento 9
Célculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo "C*", del periodo 2020 y 2021
e Descripeion Incidencia __ Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Rentabilidad Econémica % RE 40% 20% 10%
Apalancamiento Financiero ___________________________ (L Veces AP 102 112 L7
[Rentabilidad Financiera .%o RE A% 23%  12%

Interpretacion: Por cada sol de recursos propios invertidos en el Grifo ""C" se remunera con 0.41, 0.23 y 0.12 soles de Beneficio
Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 10
Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo "C", del periodo 2020 y 2021

. Descripeion o] Incidencia _ Medicion _ Sigla 2019 2020 2021
Pasivos sin costos financieros ] Notiene _ Soles PSCE 500 26464 | 0 ..
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+O PF+FT) Soles PCCF 11,060 130,000 119,282
Reactiva Per( Soles RP 0 130,000 119,282
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 0 0 0
Leasing financiero Soles LF 0 0 0
Otros productos financieros Soles OPF 0 0 0
__________________________________________________ Fraccionamiento tributario Soles  FT 11080 0 0 |
PatrimonioNeto Ajustado ] (G I— Soles PNA 615077 771891 867,071 |
Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) ) Soles CIA 626,127 901,891 986,353

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"

Procedimiento 11
Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo "C*", del periodo 2020 y 2021

S Descripeion o] Incidencia _ Medicion _ Sigla 2019 2020 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.69 0.76 0.75
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.02 0.17 0.14
(1-Tasa del IR) % X 70.50% 70.50% 70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)CONV/1)-1) ) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 Gltimos 20 afios) % TRMEM  0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses  CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesorode EEUY) | e X TLR3.39%  3.14%  2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) ) Soles PRM  1.22% 2.62% 4.16%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econdmicos
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Procedimiento 12
Determinacion del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "C"

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) 7 %  TLR  339% 314%  2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) ) % PRM 1.22% 2.62% 4.16%
Prima de Riesgo Pais (Fuente: EMBIGBCRP) ... GO N %o PRP 116%  143%  174%
Costo de Oportunidad del Accionista =) Soles Ke 5.77% 7.18% 8.86%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo "C", del periodo 2020 y 2021
e Descripcion Incidencia __Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 11,050 130,000 119,282
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Peru (1) Soles 0 130,000 119,282
Tasa de costo de efectivo anual % 0.79% 0.79% 0.79%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segln incidencia de meses % TCE 0.79% 0.79% 0.79%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 100.00% 100.00%
Incidencia del costo del Reactiva Peru (1) (TCE*% PART) % 0.00% 0.79% 0.79%
Fraccionamientro Tributario 1 Soles 11,050 0 0
Tasa de costo de efectivo anual % 6.17% 6.17% 6.17%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seguin incidencia de meses % TCE 6.17% 6.17% 6.17%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 100.00%  0.00% 0.00%
Incidencia del costo del fraccionamiento tributario 1 (TCE*% PART) % 6.17% 0.00% 0.00%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (X Incidencias)  Soles Kd 6.17% 0.79% 0.79%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"
Procedimiento 14
Determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo ""C", del periodo 2020 y 2021
_________Descripcién _____Incidencia _ Medicién _ Sigla 2019 2020 2021
Financiamiento externo
Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % Wd 1.76% 14.41% 12.09%
Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 6.17% 0.79% 0.79%
(1-Tasa del IR) X % X 7050% 70.50% 70.50%
CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) = % CcPPCd 0.08% 0.08% 0.07%
Recursos Propios
Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 98.24% 8559% 87.91%
Costo de oportunidad del accionista X % Ke 5.77% 7.18% 8.86%
CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = % CPPCe 5.67% 6.15% 7.79%
CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (X Incidencias) % CPPC 5.74% 6.23% 7.86%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"
Procedimiento 15
Determinacion del Valor Econdmico Agregado (EVA) del Grifo ""C", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 249,754 157,148 95513
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 35,960 56,177 77,497
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 626,127 901,891 986,353
CPPC Total % CPPC 5.74% 6.23% 7.86%
Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) (=) Soles EVA 213,794 100,971 18,016

Interpretacion: La inversion en el Grifo "'C" ha generado un valor agregado de 213,794.00, 100,971.00 y 18,016.00 soles en los periodos

2019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital.

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "C"
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Anexo 8
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020Y 2021

Grifo "D"
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Grifo "D"

ESTADO DESITUACION FINANCIERA

REESTRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota” 2021 " 2020 " 2019 Nota” 2021 " 2020 7 2019
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 341,090 331,746 175,700 Obligaciones fmancieras 11 0 0 0
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4 0 0 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 500
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 35,197 29252 511 Otras cuentas por pagar 13 230 132 0
Inventarios (neto) 6 148,765 68,421 85,303 Tributos por pagar 14 0 0 30447
Gastos contratados por Anticipado 7 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equipo 0 0 0
Activo corriente no funcional 75.000 75,000 0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 230 132 30,947
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 600,052 504,419 261,514
PASTVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones financieras 224.000 224,000 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad plantay equi 11 0 0 0
Propiedades, plantay equipo (neto) 8 42735 41244 45,066 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 224,000 224,000 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTAL PASIVO 224,230 224,132 30,947
Activo diferido 10 0 0 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 42,735 41,244 45,066 PATRIMONIO
Capital 15 47932 47,932 47,932
Capital adicional 0 0 0
Resultados acumulados 16 198.849 152,191 0
Resultados acumulados (parte no funcional) 16 75,000 75,000 0
Resultado del periodo 16 96,776 46,408 227,701
TOTAL PATRIMONIO 418,557 321531 275,633

TOTAL ACTIVO NETO 642,787 545,663 306,580 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 642,787 545663 306,580




Grifo "D"

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
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REESTRUCTURADO
Al cierre del periodo de:
(En Soles)
Nota 2021 2020 " 2019
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 4,818,548 3,265,655 4,859,131
Ingresos por prestacion de servicios 0 0 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc 0 0 0
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4,818,548 3,265,655 4,859,131
(-)Costo de ventas 17 (4335932) (2,614,024) (3,940,176)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 482,616 651,631 918,955
(-)Gastos de ventas y distribucion (189,413) (467,638) (426,607)
(-)Gastos de administracion (155,678) (117,733) (169,360)
Ganancia (pérdida) de labaja en A. F, medidos al C.A. 0 0 0
Otros ingresos op eracionales 2 4 0
Otros gastos operacionales 0 (308) 5)
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 137,527 65,956 322,983
Gastos financieros (256) 0 0
Ingresos financieros 0 0 0
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida p or diferencia de cambio 0 0 0
RESULTADO ANTES DELIMPUESTO ATLAS GANANCIA 137,271 65,956 322,983
Gasto por impuesto a las ganancias (40,495) (19,548) (95,281)
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 96,776 46,408 227,702
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "D

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHADE NOMERODE  MONTO CUOTA TOTAL DE . REESTRUC-
enanciapos. P peopucro (A% CUOTAS  APROXIMADA TN TCEA INTERESS, e ACION oo TIP0

PRESTAMO FINANCIERO 1 - . PERIODO DE

REACTIVAPERU () 20400000 CajaHuancayo 12110200  48meses  36cuotas  9,62349 111% 111% 8,997.83 GRACIA S FINANCIERO

EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (51
DESCRIPCION B TIPO
122019 032020 06-2020 09-2020 12200 032021 06-2021 09-2021 12201 12201

PRESTAMO FINANCIERO 1 -

REACTIVAPERU () . . - - 224,000 224,000 224,000 224,000 224,000 VIGENTE  FINANCIERO

TOTAL FINANCIAMIENTO EXTERNO

224,000 224,000 224,000 224,000 224,000




142

PRESTAMO FINANCIERO 1 )
NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)

(REESTRUCTURADO)

Entidad financiera:

Caja Huancayo

NUmero de producto: XXX XX XXXXX TCEA: 1.1064%

Moneda: Soles Nro. Cuotas: 36 cuotas

Monto del desembolso: 224,000.00 Plazo: 48 meses

Fecha de

desembolso: 12/11/2020

Periodo de

gracia: 12 meses
N FECHA SALDO CAPITAL GASTOS FINANCIEROS TOTAL

INSOLUTO INTERES IPG
0 12/11/2020 224,000.00
1 12/12/2021 224,000.00 0.00 256.03 0.00 256.03
2 12/01/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
3 12/02/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
4 12/03/2022 224,000.00 0.00 238.95 0.00 238.95
5 12/04/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
6 12/05/2022 224,000.00 0.00 256.03 0.00 256.03
7 12/06/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
8 12/07/2022 224,000.00 0.00 256.03 0.00 256.03
9 12/08/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
10 12/09/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
11 12/10/2022 224,000.00 0.00 256.03 0.00 256.03
12 12/11/2022 224,000.00 0.00 264.57 0.00 264.57
13 12/12/2022 215,812.44 8,187.56 364.83 1,071.10 9,623.49
14 12/01/2023 206,553.10 9,259.34 363.70 0.45 9,623.49
15 12/02/2023 197,282.82 9,270.28 352.76 0.45 9,623.49
16 12/03/2023 187,979.03 9,303.79 319.25 0.45 9,623.49
17 12/04/2023 178,686.82 9,292.21 330.83 0.45 9,623.49
18 12/05/2023 169,376.82 9,310.00 313.04 0.45 9,623.49
19 12/06/2023 160,062.63 9,314.19 308.85 0.45 9,623.49
20 12/07/2023 150,731.34 9,331.29 291.75 0.45 9,623.49
21 12/08/2023 141,395.13 9,336.21 286.83 0.45 9,623.49
22 12/09/2023 132,047.89 9,347.24 275.80 0.45 9,623.49
23 12/10/2023 122,684.58 9,363.31 259.73 0.45 9,623.49
24 12/11/2023 113,315.25 9,369.33 253.71 0.45 9,623.49
25 12/12/2023 103,930.53 9,384.72 238.32 0.45 9,623.49
26 12/01/2024 94,539.04 9,391.49 231.55 0.45 9,623.49
27 12/02/2024 85,136.46 9,402.58 220.46 0.45 9,623.49
28 12/03/2024 75,716.29 9,420.17 202.87 0.45 9,623.49
29 12/04/2024 66,291.48 9,424.81 198.23 0.45 9,623.49
30 12/05/2024 56,853.01 9,438.47 184.57 0.45 9,623.49
31 12/06/2024 47,405.92 9,447.09 175.95 0.45 9,623.49
32 12/07/2024 37,945.86 9,460.06 162.98 0.45 9,623.49
33 12/08/2024 28,476.44 9,469.42 153.62 0.45 9,623.49
34 12/09/2024 18,995.83 9,480.61 142.43 0.45 9,623.49
35 12/10/2024 9,503.30 9,492.53 130.51 0.45 9,623.49
36 12/11/2024 0.00 9,503.30 120.20 0.45 9,623.95
TOTAL 224,000.00 8,997.83 1,081.45 234,079.28
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ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO D"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo "D", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 4,859,131 3,265,655 4,818,548

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDI y NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo D", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
UtilidadNeta Sles  UN 227,702 46408 96,776 |
Gastos Financieros (+) Soles GF 0 0 256
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos =) Soles UAIDI 227,702 46,408 97,032
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 0 0
Egresos Extraordinarios (+) Soles EE 5 308 0
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos (3 Soles NOPAT 227,707 46,716 97,032

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "D, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabajo T Soles CT 261514 504,419 600,052
Inversion Permanente e Soles .| IP......45086 41244 42735
Activo Total Neto =) Soles ATN 306,580 545,663 642,787
ACHIVOS M0 FUNCIOnales e O Soles . ANF U 75000 75,000 |
Activo Total Neto Ajustado G Soles ATNA 306,580 470663 567,787
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 306,580 388,622 519,225

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "D", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 227,707 46,716 97,032
Ingresos Ordinarios Netos e Soles ION 4859131 3265655 4,818548
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 4.69% 1.43% 2.01%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotacion de Activos del Grifo D", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos T Soles  1ON 4,859,131 3,265,655 4,818,548
Activo Total MedioNetoAjustado (3 Soles ATMNA 306580 388622 519,225
Rotacion de Activos =) Veces RA 15.85 8.40 9.28

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 6
Célculo de la Rentabilidad Econdmica bajo el método NOPAT del Grifo D", del periodo 2020 y 2021

e Descripeion ] Incidencia _ Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto % MBN 4.69% 1.43% 2.01%
Rotacion de Activos (x) Veces RA 15.85 8.40 9.28

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo "'D"" se obtuvo 0.74, 0.12 y 0.19 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestion empresarial de sus activos.
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "D"
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Procedimiento 07
Determinacion del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo D", del periodo 2020 y 2021

e Descripcion ] Incidencia _Medicion _ Sigla 2019 2020 2021 |
Patrimonio Neto PN 275,633 321,531 418,557
Resultados Acumulados (parte no funcional) () Soles RAPNF 0 .. 75000 75000
oo

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 8
Calculo del Apalancamiento Financiero del Grifo *'D", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles ATMNA 306580 388622 519,225 |
Patrimonio Neto Medio Ajistedo (9 Soles PNVA 275633 261082 295044 |
Apalancamiento Financiero 7 7 =)  Veces AF 111 149 1.76

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 9
Calculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo D", del periodo 2020 y 2021

e Descripion ] Incidencia _ Medicion _Sigla 2019 2020 2021 |
Rentabilidad Econémica % RE 4% 12% 19%
Apalancamiento Financiero (x) Veces AF 111 149 1.76
Rentabilidad Financiera (=) % RF 83% 18% 33%

Interpretacion: Por cada sol de recursos propios invertidos en el Grifo "D se remunera con 0.83, 0.18 y 0.33 soles de Beneficio
Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "D"

Procedimiento 10
Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo D", del periodo 2020 y 2021

e DESCTRCION Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Pasivos sin costos financieros ... Notiene _ Soles PSCF_ 30947 132 230 _
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+OPF+FT) Soles PCCF 0 224,000 224,000
Reactiva Per( Soles RP 0 224,000 224,000
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 0 0 0
Leasing financiero Soles LF 0 0 0
Otros productos financieros Soles OPF 0 0 0
................................................... Fraccionamientowibwtario _ Soles FT O ... O .. 0 _
PatrimonioNeto Ajustado 0 I Soles  PNA 275633 246,531 343557
Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) =) Soles CIA 275,633 470531 567,557
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "D"
Procedimiento 11
Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo D", del periodo 2020 y 2021
e eeeneeennen DESCTRCION Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.68 1.12 0.99
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.00 0.91 0.65
(1-Tasa del IR) % X 7050% 70.50% 70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)(CONV/1)-1) ) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 Gltimos 20 afios) % TRMEM  0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses  CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bonode Tesorode BEUY) 0 I % ... TR 339%  3.14%  296%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) =) Soles PRM  1.20% 3.84% 5.54%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econdmicos
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Procedimiento 12
Determinacion del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "D"
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUUY % TLR 339%  314%  296% |
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) +) % PRM 1.20% 3.84% 5.54%
Prima de Riesgo Pais (Fuente: EMBIG BCRP) (+) % PRP 1.16% 1.43% 1.74%
Costo de Oportunidad del Accionista (3 Soles  Ke  5.75%  841%  10.24% |
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econdmicos
Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo "'D", del periodo 2020 y 2021
e Descripeion ] Incidencia _Medicion _Sigla 2019 . 2020 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 0 224,000 224,000
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Peru (1) Soles 0 224,000 224,000
Tasa de costo de efectivo anual % 1.11% 1.11% 1.11%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 1.11% 1.11% 1.11%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 100.00% 100.00%
I Incidencia del costo del ReactivaPerd (1) (ICER AT N B— 000% 111%  1.11%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (X Incidencias)  Soles Kd 0.00% 1.11% 1.11%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "D
Procedimiento 14
Determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo D", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Mediciéon  Sigla 2019 2020 2021
Financiamiento externo
Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % wd 0.00% 47.61% 39.47%
Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 0.00% 1.11% 1.11%
(1-Tasa del IR) X % > 7050% 70.50% 70.50%
CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) = % cppcd 0.00% 0.37% 0.31%
Recursos Propios
Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 100.00% 52.39% 60.53%
Costo de oportunidad del accionista X % Ke 5.75% 8.41% 10.24%
CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = % CPPCe 5.75% 4.40% 6.20%
CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (X Incidencias) % CPPC  5.75% 4.78% 6.50%
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "D
Procedimiento 15
Determinacién del Valor Econdmico Agregado (EVA) del Grifo "D", del periodo 2020y 2021
Descripcion Incidencia  Mediciéon  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 227,707 46,716 97,032
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 15,857 22,470 36,918
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 275,633 470,531 567,557
CPPC Total % CPPC 5.75% 4.78% 6.50%
Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) =) Soles EVA 211850 24,246 60,114
Interpretacion: La inversion en el Grifo "'D** ha generado un valor agregado de 211,850.00 , 24,246.00 y 60,114.00 soles en los periodos
12019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costode capital, |
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo ""D"
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Anexo 9
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE L.OS PERIODOS 2020 Y 2021

Grifo "E"



Gl‘ifO HEH

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

REESTRUCTURADO
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Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota~ 2021 2020 7 2019 Nota~ 2021 2020 2019
ACTIVO PASTIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 489,507 276918 140,072 Obligaciones financieras 1 172,183 70,886 43,308
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4 0 0 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 0
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 9472 12,763 33.363 Otras cuentas por pagar 13 109 0 0
Inventarios (neto) 6 02,123 71.537 106,348 Tributos por pagar 14 0 0 1,515
Gastos contratados por Anticipado 7 496 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equipo 0 0 0
Activo corriente no funcional 100.000 100,000 0 TOTALPASIVO CORRIENTE 172,292 70,886 44823
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 691,598 467218 279,782
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones financieras 106,679 178,362 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equi 11 0 0 0
Propiedades, planta y equipo (neto) 8 86,144 143.146 86.219 TOTALPASIVO NO CORRIENTE 106,679 178,862 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTALPASIVO 278,971 249,748 44 823
Activo diferido 10 0 0 0
TOTALACTIVO NO CORRIENTE 86,144 143,146 86,219 PATRIMONIO
Capital 15 220,550 220.550 220.550
Capital adicional 0 0 0
Resultados acurmulados 16 40,143 629 (6.114)
Resultados acumulados (parte no funcional) 16 100,000 100,000 0
Resultado del periodo 16 138,078 39,437 106,743
TOTALPATRIMONIO 498,771 360,616 321,179
TOTALACTIVO NETO 777,742 610,364 366,002 TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 777,742 610,364 366,002
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Grifo "E"

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

REES TRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota 2021 2020 " 2019

INGRESOS DEACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 4917877 1,864,779 2,996,974
Ingresos por prestacion de servicios 279,427 177,314 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc 0 0 0
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 5197305 2,042,092 2996974
(-)Costo de ventas 17 (4,422.419) (1,537,270) (2,496,331)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 774886 504,822 500,643
(-)Gastos de ventas y distribucion (330,088) (290,777) (265,250)
(-)Gastos de administracion (199,899) (75,427) (84,887)
Ganancia (pérdida) de labajaen A. F, medidos al C.A. 0 0 0
Otros ingresos operacionales 5 3 1
Otros gastos operacionales (40,877) (67,046) (32)
GANANCIA (PFRDIDA) OPERATIVA 204,027 71,575 150,475
Gastos financieros (3,228) (5,422) (16,479)
Ingresos financieros 0 0 0
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida por diferencia de cambio 0 0 0
RESULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANCIA 200,799 66,153 133,996
Gasto por impuesto a las ganancias (62,721) (26,716) (27,253)

GANANCIA (PFRDIDA) NETA DEL EJERCICIO 138,078 39437 106,743
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "E"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHA DE NUMERODE  MONTO CUOTA TOTAL DE

FINANCIADOS, PP pRopuCTO PLAZO CUOTAS  APROXIMADA TEA TCEA INTEREs 5, CBSERVACION R'IIE'LEJSR-II-\T)%C_ TIPO
Ei'if;‘g"&i‘{“g“ﬁg%@A’ﬁggﬁﬁj 2974800  MiBanco 15052020  36messs  2dcuotas 1056770 058% 058% 437393 PEEL(LDC?ADE SI FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 2 33,001.65 Mi Banco 241112018 24 meses 24 cuotas 1,914.40 17.99% 17.99% 12,943.89 NINGUNO NO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 3 75,000.00  CajaHuancayo  16/10/2017 36 meses 36 cuotas 2,767.23 9.92% 9.92% 24,620.18 NINGUNO NO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 4 50,000.00  CajaTrujillo  21/12/2021 24 meses 24 cuotas 2,469.60 8.88% 8.88% 9,268.95 NINGUNO NO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 5 5000000  CajaTrujillo  31/12/2021 24 meses 24 cuotas 2,402.30 7.38% 7.38% 7,653.90 NINGUNO NO FINANCIERO
S EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (51, ESTADO AL P
122019 03-2020 06-2020 09-2020 122020 032021 06-2021 09-2021 122021 122021
Eiffgg‘&i‘?g“@fﬁ%@A’ﬁggﬁzﬁ . . 40718 249718 249748 249748 241468 210201 178862  VIGENTE  FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 2 17,960 13574 8,828 3,674 - - - - - CANCELADO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 3 25,348 18,165 10,633 2,124 - - - - - CANCELADO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 4 - - - - - - - - 50,000 VIGENTE  FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 5 - - - - - - - - 50,000 VIGENTE  FINANCIERO

TOTAL FINANCIAMIENTO EXTERNO 43,308 31,739 269,209 256,146 249,748 249,748 241,468 210,201 278,862
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NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)

PRESTAMO FINANCIERO 1

(REESTRUCTURADOQO)
Entidad financiera: Mi Banco
NUmero de producto: XXXXXXXXXX TCEA: 0.5804%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 249,748.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 15/05/2020
Periodo de gracia: 12 meses
No. FECHA e CAPITAL GASTOS FINANCIEROS TOTAL
INSOLUTO INTERES OTROS
0 15/05/2020 249,748.00
1 15/06/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 15/07/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 15/08/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 15/09/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 15/10/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 15/11/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7 15/12/2020 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8 15/01/2021 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9 15/02/2021 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10 15/03/2021 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
11 15/04/2021 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 15/05/2021 249,748.00 0.00 0.00 0.00 0.00
13 15/06/2021 241,468.09 8,279.91 2,307.79 0.00 10,587.70
14 15/07/2021 231,049.43 10,418.66 169.04 0.00 10,587.70
15 16/08/2021 220,634.26 10,415.17 172.53 0.00 10,587.70
16 15/09/2021 210,201.01 10,433.25 154.45 0.00 10,587.70
17 15/10/2021 199,760.46 10,440.55 147.15 0.00 10,587.70
18 15/11/2021 189,317.26 10,443.20 144.50 0.00 10,587.70
19 15/12/2021 178,862.09 10,455.17 132.53 0.00 10,587.70
20 17/01/2022 168,412.12 10,449.97 137.73 0.00 10,587.70
21 15/02/2022 157,938.39 10,473.73 113.97 0.00 10,587.70
22 15/03/2022 147,453.88 10,484.51 103.19 0.00 10,587.70
23 15/04/2022 136,972.85 10,481.03 106.67 0.00 10,587.70
24 16/05/2022 126,484.24 10,488.61 99.09 0.00 10,587.70
25 15/06/2022 115,985.09 10,499.15 88.55 0.00 10,587.70
26 15/07/2022 105,478.59 10,506.50 81.20 0.00 10,587.70
27 15/08/2022 94,967.20 10,511.39 76.31 0.00 10,587.70
28 15/09/2022 84,448.20 10,519.00 68.70 0.00 10,587.70
29 17/10/2022 73,923.56 10,524.64 63.06 0.00 10,587.70
30 15/11/2022 63,385.89 10,537.67 50.03 0.00 10,587.70
31 15/12/2022 52,842.57 10,543.32 44.38 0.00 10,587.70
32 16/01/2023 42,294.34 10,548.23 39.47 0.00 10,587.70
33 15/02/2023 31,736.25 10,558.09 29.61 0.00 10,587.70
34 15/03/2023 21,169.29 10,566.96 20.74 0.00 10,587.70
35 17/04/2023 10,597.90 10,571.39 16.31 0.00 10,587.70
36 15/05/2023 0.00 10,597.90 6.93 0.00 10,604.83
TOTAL 249,748.00 4,373.93 0.00 254,121.93
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PRESTAMO FINANCIERO 2

Entidad financiera: Mi Banco
Numero de producto: XXX AKXX XXX TCEA: 17.9924%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 33,001.65 Plazo: 24 meses
Fecha de desembolso: 24/11/2018
Periodo de gracia: Ninguno
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 24/11/2018 33,001.65
1 24/12/2018 32,341.41 660.24 1,254.16 0.00 1,914.40
2 24/01/2019 31,329.74 1,011.67 902.73 0.00 1,914.40
3 25/02/2019 30,318.44 1,011.30 903.10 0.00 1,914.40
4 25/03/2019 29,167.38 1,151.06 763.34 0.00 1,914.40
5 24/04/2019 28,040.50 1,126.88 787.52 0.00 1,914.40
6 24/05/2019 26,883.19 1,157.31 757.09 0.00 1,914.40
7 24/06/2019 25,719.17 1,164.02 750.38 0.00 1,914.40
8 24/07/2019 24,499.19 1,219.98 694.42 0.00 1,914.40
9 26/08/2019 23,313.39 1,185.80 728.60 0.00 1,914.40
10  24/09/2019 22,007.20 1,306.19 608.21 0.00 1,914.40
11 24/10/2019 20,686.99 1,320.21 594.19 0.00 1,914.40
12 25/11/2019 19,368.91 1,318.08 596.32 0.00 1,914.40
13 24/12/2019 17,959.81 1,409.10 505.30 0.00 1,914.40
14 24/01/2020 16,546.71 1,413.10 501.30 0.00 1,914.40
15  24/02/2020 15,094.17 1,452.54 461.86 0.00 1,914.40
16 24/03/2020 13,573.55 1,520.62 393.78 0.00 1,914.40
17 24/04/2020 12,038.02 1,535.53 378.87 0.00 1,914.40
18  25/05/2020 10,459.63 1,578.39 336.01 0.00 1,914.40
19 24/06/2020 8,827.64 1,631.99 282.41 0.00 1,914.40
20  24/07/2020 7,151.59 1,676.05 238.35 0.00 1,914.40
21 24/08/2020 5,436.81 1,714.78 199.62 0.00 1,914.40
22 24/09/2020 3,674.16 1,762.65 151.75 0.00 1,914.40
23 26/10/2020 1,865.67 1,808.49 105.91 0.00 1,914.40
24 24/11/2020 0.00 1,865.67 48.67 0.00 1,914.34

TOTAL 33,001.65 12,943.89 0.00 45,945.54
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PRESTAMO FINANCIERO 3

Entidad financiera: Caja Huancayo
NUmero de producto: XXX XXX XX TCEA: 9.9247%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 36 cuotas
Monto del desembolso: 75,000.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 16/10/2017
Periodo de gracia:
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No. FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 16/10/2017 75,000.00
1 17/11/2017 73,473.10 1,526.90 1,240.33 0.00 2,767.23
2 17/12/2017 71,881.44 1,591.66 1,175.57 0.00 2,767.23
3 17/01/2018 70,302.97 1,578.47 1,188.76 0.00 2,767.23
4 17/02/2018 68,698.39 1,604.58 1,162.65 0.00 2,767.23
5 17/03/2018 66,956.51 1,741.88 1,025.35 0.00 2,767.23
6 17/04/2018 65,296.59 1,659.92 1,107.31 0.00 2,767.23
7 17/05/2018 63,574.11 1,722.48 1,044.75 0.00 2,767.23
8 17/06/2018 61,858.25 1,715.86 1,051.37 0.00 2,767.23
9 17/07/2018 60,080.75 1,777.50 989.73 0.00 2,767.23
10 17/08/2018 58,307.12 1,773.63 993.60 0.00 2,767.23
11 17/09/2018 56,504.16 1,802.96 964.27 0.00 2,767.23
12 17/10/2018 54,641.00 1,863.16 904.07 0.00 2,767.23
13 17/11/2018 52,777.41 1,863.59 903.64 0.00 2,767.23
14 17/12/2018 50,854.62 1,922.79 844.44 0.00 2,767.23
15  17/01/2019 48,928.41 1,926.21 841.02 0.00 2,767.23
16 17/02/2019 46,970.35 1,958.06 809.17 0.00 2,767.23
17 17/03/2019 44,904.17 2,066.18 701.05 0.00 2,767.23
18  17/04/2019 42,879.55 2,024.62 742.61 0.00 2,767.23
19 17/05/2019 40,798.39 2,081.16 686.07 0.00 2,767.23
20  17/06/2019 38,705.87 2,092.52 674.71 0.00 2,767.23
21 17/07/2019 36,557.94 2,147.93 619.30 0.00 2,767.23
22 17/08/2019 34,395.30 2,162.64 604.59 0.00 2,767.23
23 17/09/2019 32,196.89 2,198.41 568.82 0.00 2,767.23
24 17/10/2019 29,944.81 2,252.08 515.15 0.00 2,767.23
25  17/11/2019 27,672.80 2,272.01 495.22 0.00 2,767.23
26 17/12/2019 25,348.34 2,324.46 442.77 0.00 2,767.23
27 17/01/2020 23,000.32 2,348.02 419.21 0.00 2,767.23
28 17/02/2020 20,613.46 2,386.86 380.37 0.00 2,767.23
29 17/03/2020 18,164.97 2,448.49 318.74 0.00 2,767.23
30  17/04/2020 15,698.15 2,466.82 300.41 0.00 2,767.23
31 17/05/2020 13,182.09 2,516.06 251.17 0.00 2,767.23
32 17/06/2020 10,632.86 2,549.23 218.00 0.00 2,767.23
33 17/07/2020 8,035.76 2,597.10 170.13 0.00 2,767.23
34  17/08/2020 5,401.43 2,634.33 132.90 0.00 2,767.23
35  17/09/2020 2,723.53 2,677.90 89.33 0.00 2,767.23
36 17/10/2020 0.00 2,723.53 43.60 0.00 2,767.13

TOTAL 75,000.00 24,620.18 0.00 99,620.18
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PRESTAMO FINANCIERO 4

Entidad financiera: Caja Trujillo
Numero de producto: XXX AKXXXXX TCEA: 8.8751%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 50,000.00 Plazo: 24 meses
Fecha de desembolso: 21/12/2021
Periodo de gracia:
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No.  FECHA NsoLuTo CAPITAL - | \TERES OTROS TOTAL
0 21/12/2021 50,000.00
1 21/01/2022 48,248.13 1,751.87 717.73 0.00 2,469.60
2 21/02/2022 46,471.12 1,777.01 692.59 0.00 2,469.60
3 21/03/2022 44,603.63 1,867.49 602.11 0.00 2,469.60
4 21/04/2022 42,774.30 1,829.33 640.27 0.00 2,469.60
5 21/05/2022 40,898.77 1,875.53 594.07 0.00 2,469.60
6 21/06/2022 39,016.26 1,882.51 587.09 0.00 2,469.60
7 21/07/2022 37,088.53 1,927.73 541.87 0.00 2,469.60
8 21/08/2022 35,168.62 1,919.91 549.69 0.00 2,469.60
9 21/09/2022 33,187.46 1,981.16 488.44 0.00 2,469.60
10  21/10/2022 31,178.78 2,008.68 460.92 0.00 2,469.60
11 21/11/2022 29,156.74 2,022.04 447.56 0.00 2,469.60
12 21/12/2022 27,092.08 2,064.66 404.94 0.00 2,469.60
13 21/01/2023 25,011.38 2,080.70 388.90 0.00 2,469.60
14 21/02/2023 22,900.81 2,110.57 359.03 0.00 2,469.60
15  21/03/2023 20,727.93 2,172.88 296.72 0.00 2,469.60
16  21/04/2023 18,555.87 2,172.06 297.54 0.00 2,469.60
17  21/05/2023 16,352.63 2,203.24 266.36 0.00 2,469.60
18  21/06/2023 14,110.14 2,242.49 227.11 0.00 2,469.60
19  21/07/2023 11,836.51 2,273.63 195.97 0.00 2,469.60
20  21/08/2023 9,536.82 2,299.69 169.91 0.00 2,469.60
21  21/09/2023 7,204.12 2,332.70 136.90 0.00 2,469.60
22  21/10/2023 4,834.57 2,369.55 100.05 0.00 2,469.60
23 21/11/2023 2,434.37 2,400.20 69.40 0.00 2,469.60
24 21/12/2023 0.00 2,434.37 33.78 0.00 2,468.15

TOTAL 50,000.00 9,268.95 0.00 59,268.95
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PRESTAMO FINANCIERO 5

Entidad financiera: Caja Trujillo
Numero de producto: XXX AKX X XXX TCEA: 7.3815%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 50,000.00 Plazo: 24 meses
Fecha de desembolso: 31/12/2021
Periodo de gracia:
SALDO GASTOS FINANCIEROS
Moo HEURR peeuume AP IAL INTERES OTROS TOTAL
0 31/12/2021 50,000.00
1 31/01/2022 48,203.09 1,796.91 605.39 0.00 2,402.30
2 01/03/2022 46,346.56 1,856.53 545.77 0.00 2,402.30
3 31/03/2022 44,487.21 1,859.35 542.95 0.00 2,402.30
4 30/04/2022 42,606.07 1,881.14 521.16 0.00 2,402.30
5 30/05/2022 40,702.90 1,903.17 499.13 0.00 2,402.30
6 30/06/2022 38,793.42 1,909.48 492.82 0.00 2,402.30
7 30/07/2022 36,845.58 1,947.84 454.46 0.00 2,402.30
8 29/08/2022 34,874.92 1,970.66 431.64 0.00 2,402.30
9 27/09/2022 32,867.48 2,007.44 394.86 0.00 2,402.30
10 27/10/2022 30,850.22 2,017.26 385.04 0.00 2,402.30
11 26/11/2022 28,809.33 2,040.89 361.41 0.00 2,402.30
12 26/12/2022 26,744.53 2,064.80 337.50 0.00 2,402.30
13 25/01/2023 24,655.54 2,088.99 313.31 0.00 2,402.30
14 24/02/2023 22,542.08 2,113.46 288.84 0.00 2,402.30
15 27/03/2023 20,412.71 2,129.37 272.93 0.00 2,402.30
16 25/04/2023 18,241.53 2,171.18 231.12 0.00 2,402.30
17 25/05/2023 16,052.93 2,188.60 213.70 0.00 2,402.30
18 24/06/2023 13,838.69 2,214.24 188.06 0.00 2,402.30
19 24/07/2023 11,598.51 2,240.18 162.12 0.00 2,402.30
20 23/08/2023 9,332.09 2,266.42 135.88 0.00 2,402.30
21 22/09/2023 7,039.11 2,292.98 109.32 0.00 2,402.30
22 23/10/2023 4,722.04 2,317.07 85.23 0.00 2,402.30
23 21/11/2023 2,373.20 2,348.84 53.46 0.00 2,402.30
24 21/12/2023 0.00 2,373.20 27.80 0.00 2,401.00

TOTAL 50,000.00 7,653.90 0.00 57,653.90
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ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO "E"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo "E"*, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021

Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 2,996,974 2,042,092 5,197,305

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDIy NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
UtilidadNeta T Soles  UN 106,743 39437 138078
(Gastos Financleros () ] Soles . G 16479 5422 3,228
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos © Soles UAIDI 123,222 44,859 141,306
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 0 0
(EgresosExtraordinarios () ) Soles | BE ... 2 6046 40,877
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos = Soles NOPAT 123,254 111,905 182,183

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

] Descripeion ... Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabajo Soles CT 279,782 467,218 691,598
Inversion Permanente (] Soles P 86219 143146 86144
Activo Total Neto = Soles ATN 366,002 610,364 777,742
Activosno Funcionales (. Ss ANE___0 100000 100000
|Activo Total Neto Ajustado () Soles AINA 366002 510364 677,742
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 366,002 438,183 594,053

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles  NOPAT 123,254 111,905 182,183
Ingresos Ordinarios Netos () Soles ION 2,996,974 2,042,092 5,197,305
Margen de Beneficio Neto = % MBN 4.11% 5.48% 3.51%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotacion de Activos del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 2,996,974 2,042,092 5,197,305
Activo Total Medio Neto Ajustado ) Soless ATMNA 366,002 438,183 594,053
Rotacion de Activos S Veces RA 8.19 4.66 8.75

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 6
Célculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPAT del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto % MBN 4.11% 5.48% 3.51%
Rotacion de Activos () Veces RA 8.19 4.66 8.75
Rentabilidad Econémica &) % RE 34% 26% 31%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo "E' se obtuvo 0.34, 0.26 y 0.31 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestion empresarial de sus activos.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "E"
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Procedimiento 7
Determinacién del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

. Descripcion . _._..._...............Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Patrimonio Neto Soles PN 321,179 360,616 498,771
Resultados Acumulados (parte no funcional) ) Soles RAPNF 0 100,000 100,000

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 8
Célculo del Apalancamiento Financiero del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

e Descripeion _.._.._.._...._....[Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles  ATMNA 366,002 438,183 594,053
|Patrimonio Neto Medio Ajustado ()] Soles PNMA 321179 290,898 329,694
Apalancamiento Financiero =) Veces AF 1.14 1.51 1.80

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 9
Calculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021

Iriterprétaaon. Por cada sol de recursos propioé invertidos en el Grifo se remunera con .38, 0.38 y'0.55 soles de Beneficio

Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "

Procedimiento 10

Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién Sigla 2019 2020 2021
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+O PF+FT) Soles PCCF 43,308 249,748 278,862
Reactiva Peru Soles RP 0 249,748 178,862
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 43,308 0 100,000
Leasing financiero Soles LF 0 0 0
Otros productos financieros Soles OPF 0 0 0
Fraccionamiento tributario Soles FT 0 0 0

Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) &) Soles CIA 364,487 510,364 677,633

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 11
Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

S Descripeion . Incidencia _Medicion _Sigla 2019 2020 . 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.74 1.14 1.02
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.13 0.96 0.70
(1-Tasa del IR) % X 70.50% 70.50%  70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)~CONV/1)-1) +) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 ultimos 20 afios) % TRMEM 0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bonode Tesorode EEUY) . . (O I % .. JR___339%  3.14% _ 2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) =) Soles PRM 1.31% 3.92% 5.66%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos

Procedimiento 12
Determinacién del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "E"

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) T % TR 339% 3.14% 2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) +) % PRM 1.31% 3.92% 5.66%
Prima de Riesqo Pais (Fuente: EMBIGBCRP) oo (GO % PR 116% 143% Lra%
Costo de Oportunidad del Accionista =) Soles Ke 5.87% 8.49% 10.36%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
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Procedimiento 13
Determinacién del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo "E"*, del periodo 2020 y 2021

e ) Descripcion . _...........Incidencia _ Medicion Sigla 2019 2020 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 43,308 249,748 278,862
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Perd (1) Soles 0 249,748 178,862
Tasa de costo de efectivo anual % 0.58% 0.58% 0.58%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 0.58% 0.58% 0.58%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 100.00% 64.14%
Incidencia del costo del Reactiva Peru (1) (TCE*% PART) % 0.00% 0.58% 0.37%
Préstamo Financiero 2 Soles 17,960 0 0
Tasa de costo de efectivo anual % 17.99% 17.99% 17.99%
Conversiéon a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 17.99% 17.99% 17.99%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  41.47% 0.00% 0.00%
Incidencia del costo del préstamo financiero 2 (TCE*% PART) % 7.46% 0.00% 0.00%
Préstamo Financiero 3 Soles 25,348 0 0
Tasa de costo de efectivo anual % 9.92% 9.92% 9.92%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 9.92% 9.92% 9.92%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 58.53% 0.00% 0.00%
Incidencia del costo del préstamo financiero 3 (TCE*% PART) % 5.81% 0.00% 0.00%
Préstamo Financiero 4 Soles 0 0 50,000
Tasa de costo de efectivo anual % 8.88% 8.88% 8.88%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 8.88% 8.88% 8.88%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 0.00% 17.93%
Incidencia del costo del préstamo financiero 4 (TCE*% PART) % 0.00% 0.00% 1.59%
Préstamo Financiero 5 Soles 0 0 50,000
Tasa de costo de efectivo anual % 7.38% 7.38% 7.38%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 7.38% 7.38% 7.38%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 0.00% 17.93%
Incidencia del costo del préstamo financiero 5 (TCE*% PART) % 0.00% 0.00% 1.32%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (X Incidencias) Soles Kd 13.27% 0.58% 3.29%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 14
Determinacién del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Financiamiento externo

Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % Wd 11.88% 48.94% 41.15%

Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 13.27% 0.58% 3.29%

(1-Tasa del IR) X % X 7050% 70.50% 70.50%

CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) = % CcCPPCd 1.11% 0.20% 0.95%
Recursos Propios

Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 88.12% 51.06% 58.85%

Costo de oportunidad del accionista X % Ke 5.87% 8.49% 10.36%

CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = % CPPCe 5.17% 4.33% 6.10%

CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (X Incidencias) % CPPC 6.28% 4.53% 7.05%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "E"

Procedimiento 15
Determinacioén del Valor Econémico Agregado (EVA) del Grifo "E", del periodo 2020 y 2021

L __________Descripcion Incidencia _ Mediciéon _Sigla 2019 2020 2021 |
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 123,254 111,905 182,183
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 22,896 23,143 47,790
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 364,487 510,364 677,633
e CPPCTOtR % CPPC 628%  A453%  7.05%
Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) =) Soles EVA 100,358 88,762 134,393

Interpretacion: La inversion en el Grifo ""E™ ha generado un valor agregado de 100,358.00 , 88,762.00 y 134,393.00 soles en los periodos
2019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital.

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informaci6n financiera y tributaria del Grifo "E"
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Anexo 10
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020 Y 2021

Grifo "F"



Grifo "F"

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
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REESTRUCTURADO
Al cierre del periodo de:
(En Soles)
Nota” 2021 " 2020 " 2019 Nota” 2021 " 2020 2019

ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 664,896 757,254 341,086 Obligaciones financieras 11 150,115 86,933 0
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4 289,038 37.724 0 Cuentas por pagar comerciales 12 128,418 0 18.800
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 0 483 1,754 Otras cuentas por pagar 13 221 112 0
Inventarios (neto) 6 123,647 157,854 33.871 Tributos por pagar 14 53,020 90,936 38372
Gastos contratados por Anticipado 7 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equipo 0 0 0
Activo corriente no funcional 0 0 0 TOTALPASIVO CORRIENTE 331,774 177,981 57172
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1,077,581 953,355 382,711

PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones financieras 62952 213,067 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad planta y equij 11 0 0 0
Propiedades, planta y equipo (neto) 8 58,888 67,289 73,037 TOTALPASIVO NO CORRIENTE 62952 213,067 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTALPASIVO 394,726 391,048 57172
Activo diferido 10 0 0 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 58,888 67,289 73,037 PATRIMONIO

Capital 15 99,550 99,550 99,550

Capital adicional 0 0 0

Resultados acumulados 16 470,046 359.69 156,348

Resultados acumulados (parte no funcional) 16 0 0 0

Resultado del periodo 16 172,147 170350 142,678

TOTALPATRIMONIO 741,743 629,596 398,575
TOTAL ACTIVO NETO 1,136,469 1,020,644 455,747 TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 1,136,469 1,020,644 455,747




160

Grifo "F"

ESTADO DERESULTADOS INTEGRALES

REES TRUCTURADO
Al cierre del periodo de:
(En Soles)
Nota 2021 2020 " 2019
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 4,464,720 2,806,113 3,838,143
Ingresos por prestacion de servicios 0 0 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc 0 0 0
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4,464,720 2,866,113 3,838,143
(-)Costo de ventas 17 (3,944,099) (2,293,510) (3,228,997)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 520,621 572,603 609,146
(-)Gastos de ventas y distribucion (160,777) (266,672) (322,609)
(-)Gastos de administracion (125,881) (80,930) (99,573)
Ganancia (pérdida) de la baja en A. F, medidos al C.A. 0 0 0
Otros ingresos operacionales 2 5 0
Otros gastos operacionales (945) (519 (460)
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 233,020 224,487 186,504
Gastos financieros (6,700 479 (1,357)
Ingresos financieros 0 0 0
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida por diferencia de cambio 0 0 0
RESULTADO ANTES DELIMPUESTO A LAS GANANCIA 226,320 224,008 185,147
Gasto por impuesto a las ganancias (54,173) (53,658) (42,469)

GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 172,147 170,350 142,678
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "F"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHA DE NOMERODE  MONTO CUOTA TOTAL DE . REESTRUC-
FNANCIADOS.  EVIPAD ppopucTO AL CUOTAS  APROXIMADA 1Lz Ve INTERES s, CESERVACION i oano L
PRESTAMO FINANCIERO £ - REACTIVA BBVA . . PERIODO DE
PERU (1) 300,000.00 Continent 260520200 36 meses 24 cuotas 12729.12 0.61% 0.61% 551328 CRACIA Sl FINANCIERO

FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIOZ 2337100 SUNAT 280052019 12 meses 12 cuotas 207100 7.06% 7.06% 165000  NINGUNO NO TRIBUTARIO

FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO2  17516.00 SUNAT 3011012020 12 meses 12 cuotas 1,498.00 2.92% 2.92% 511.00 NINGUNO NO TRIBUTARIO

FRACCIONAMIENTOTRIBUTARIO3 6054200~ SUNAT 300572021  24meses  24cuots  2,756.00 458% 458% 566900  NINGUNO NO  TRIBUTARIO

EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (S/) ESTADO AL

DESCRIPCION TIPO
122019 03-2020 06-200 09-2020 122020 032021 06-2021 09-2021 22001 12201

PRESTAMO FINANCIERO 1- REACTIVA 000 2000 2000 000 BTFL B0 23067  VIGENTE  FINANCIERO

PERU (1)
FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 1 10,066 4,087 - - - - - - - CANCELADO TRIBUTARIO
FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 2 - - - - 14,654 10319 5931 1491 - CANCELADO TRIBUTARIO
FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 3 - - - - - - 56,222 51,160 43,945 VIGENTE  TRIBUTARIO

TOTAL FINANCIAMIENTO EXTERNO 10,066 4,087 300,000 300,000 314,654 310,319 351,765 303,037 257,012
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PRESTAMO FINANCIERO 1
NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)

(REESTRUCTURADO)
Entidad financiera: BBV.A
Continental
Ntmero de XXXXXXXXXX TCEA:  0.6089%
producto:
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 300,000.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 26/05/2020
Periodo de gracia: 12 meses
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No. FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 26/05/2020 300,000.00
1 15/06/2021 287,612.45 12,387.55 342.17 0.00 12,729.72
2 15/07/2021 275,208.17 12,404.28 325.44 0.00 12,729.72
3 16/08/2021 262,808.34 12,399.83 329.89 0.00 12,729.72
4 15/09/2021 250,385.54 12,422.80 306.92 0.00 12,729.72
5 15/10/2021 237,953.46 12,432.08 297.64 0.00 12,729.72
6 15/11/2021 225,518.02 12,435.44 294.28 0.00 12,729.72
7 15/12/2021 213,067.36 12,450.66 279.06 0.00 12,729.72
8 17/01/2022 200,623.33 12,444.03 285.69 0.00 12,729.72
9 15/02/2022 188,149.08 12,474.25 255.47 0.00 12,729.72
10 05/03/2022 175,661.14 12,487.94 241.78 0.00 12,729.72
11 18/04/2022 163,190.75 12,470.39 259.33 0.00 12,729.72
12 16/05/2022 150,685.41 12,505.34 224.38 0.00 12,729.72
13 15/06/2022 138,178.86 12,506.55 223.17 0.00 12,729.72
14 15/07/2022 125,662.97 12,515.89 213.83 0.00 12,729.72
15 15/08/2022 113,140.86 12,522.11 207.61 0.00 12,729.72
16 15/09/2022 100,609.09 12,531.77 197.95 0.00 12,729.72
17 17/10/2022 88,070.15 12,538.94 190.78 0.00 12,729.72
18 15/11/2022 75,514.64 12,555.51 174.21 0.00 12,729.72
19 15/12/2022 62,951.94 12,562.70 167.02 0.00 12,729.72
20 16/01/2023 50,383.00 12,568.94 160.78 0.00 12,729.72
21 15/02/2023 37,801.53 12,581.47 148.25 0.00 12,729.72
22 15/03/2023 25,208.78 12,592.75 136.97 0.00 12,729.72
23 17/04/2023 12,610.39 12,598.39 131.33 0.00 12,729.72
24 15/05/2023 0.00 12,610.39 119.33 0.00 12,729.72

TOTAL 300,000.00 5,513.28 0.00 305,513.28
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FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 1

Entidad: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria
Resolucidén de aprobacion: ):0.9,9.0.9,9.0.9,9.0.9,0.¢
Moneda: Soles
fraccionado 23,871.00
TEA: 7.0600%
TCEA: 7.0600%
ES?an(i?én: 28/05/2019
Nro. cuotas: 12 cuotas
Plazo: 12 meses
Motivo: HXAXXKXKXKXXKXXXX
No. FECHA SALDIO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
INSOLUTO
0 28/05/2019 23,371.00
1 28/06/2019 21,524.00 1,847.00 389.00 0.00 2,236.00
2 31/07/2019 19,660.00 1,864.00 207.00 0.00 2,071.00
3 29/08/2019 17,778.00 1,882.00 189.00 0.00 2,071.00
4 30/09/2019 15,878.00 1,900.00 171.00 0.00 2,071.00
5 31/10/2019 13,959.00 1,919.00 152.00 0.00 2,071.00
6 29/11/2019 12,022.00 1,937.00 134.00 0.00 2,071.00
7 31/12/2019 10,066.00 1,956.00 115.00 0.00 2,071.00
8 31/01/2020 8,092.00 1,974.00 97.00 0.00 2,071.00
9 28/02/2020 6,099.00 1,993.00 78.00 0.00 2,071.00
10 31/03/2020 4,087.00 2,012.00 59.00 0.00 2,071.00
11 30/04/2020 2,055.00 2,032.00 39.00 0.00 2,071.00
12 29/05/2020 0.00 2,055.00 20.00 0.00 2,075.00
TOTAL 23,371.00 1,650.00 0.00 25,021.00
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FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 2

Entidad: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria
Resolucidén de aprobacion: ):0.9,9.0.9,9.0.9,9.0.9,0.¢
Moneda: Soles
Monto de fraccionado 17,516.00
TEA: 0.2399%
TCEA: 2.9173%
Fecha de aprobacion: 30/10/2020
Nro. cuotas: 12 cuotas
Plazo: 12 meses
Motivo: ):9,0.9.9,9,9.0.0.9.9,0.0.4
SALDO 3
No FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 30/10/2020 17,516.00
1 30/11/2020 16,088.00 1,428.00 122.00 0.00 1,550.00
2 31/12/2020 14,654.00 1,434.00 64.00 0.00 1,498.00
3 29/01/2021 13,215.00 1,439.00 59.00 0.00 1,498.00
4 26/02/2021 11,770.00 1,445.00 53.00 0.00 1,498.00
5 31/03/2021 10,319.00 1,451.00 47.00 0.00 1,498.00
6 30/04/2021 8,862.00 1,457.00 41.00 0.00 1,498.00
7 31/05/2021 7,399.00 1,463.00 35.00 0.00 1,498.00
8 30/06/2021 5,931.00 1,468.00 30.00 0.00 1,498.00
9 30/07/2021 4,457.00 1,474.00 24.00 0.00 1,498.00
10  31/08/2021 2,977.00 1,480.00 18.00 0.00 1,498.00
11 30/09/2021 1,491.00 1,486.00 12.00 0.00 1,498.00
12 29/10/2021 0.00 1,491.00 6.00 0.00 1,497.00

TOTAL 17,516.00 511.00 0.00 18,027.00
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FRACCIONAMIENTO TRIBUTARIO 3

Entidad: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria
Resolucién de aprobacion: XXXXX XXX XXX X
Moneda: Soles
Monto de fraccionado 60,542.00
TEA: 4.5771%
TCEA: 4.5771%
Fecha de aprobacion: 30/05/2021
Nro. cuotas: 24 cuotas
Plazo: 24 meses
Motivo: XXHKXXXXXXXXX
SALDO g
No FECHA INSOLUTO CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 30/05/2021 60,542.00
1 30/06/2021 58,222.00 2,320.00 509.00 0.00 2,829.00
2 30/07/2021 55,885.00 2,337.00 419.00 0.00 2,756.00
3 31/08/2021 53,531.00 2,354.00 402.00 0.00 2,756.00
4 30/09/2021 51,160.00 2,371.00 385.00 0.00 2,756.00
5 29/10/2021 48,772.00 2,388.00 368.00 0.00 2,756.00
6 30/11/2021 46,367.00 2,405.00 351.00 0.00 2,756.00
7 31/12/2021 43,945.00 2,422.00 334.00 0.00 2,756.00
8 31/01/2022 41,505.00 2,440.00 316.00 0.00 2,756.00
9 28/02/2022 39,048.00 2,457.00 299.00 0.00 2,756.00
10  31/03/2022 36,573.00 2,475.00 281.00 0.00 2,756.00
11 29/04/2022 34,080.00 2,493.00 263.00 0.00 2,756.00
12 31/05/2022 31,569.00 2,511.00 245.00 0.00 2,756.00
13 30-06-2022 29,040.00 2,529.00 227.00 0.00 2,756.00
14 27-07-2022 26,493.00 2,547.00 209.00 0.00 2,756.00
15 31-08-2022 23,928.00 2,565.00 191.00 0.00 2,756.00
16 30-09-2022 21,344.00 2,584.00 172.00 0.00 2,756.00
17 31-10-2022 18,742.00 2,602.00 154.00 0.00 2,756.00
18  30-11-2022 16,121.00 2,621.00 135.00 0.00 2,756.00
19  30-12-2022 13,481.00 2,640.00 116.00 0.00 2,756.00
20  31-01-2023 10,822.00 2,659.00 97.00 0.00 2,756.00
21  28-02-2023 8,144.00 2,678.00 78.00 0.00 2,756.00
22  31-03-2023 5,447.00 2,697.00 59.00 0.00 2,756.00
23 28-04-2023 2,730.00 2,717.00 39.00 0.00 2,756.00
24 31-05-2023 0.00 2,730.00 20.00 0.00 2,750.00
TOTAL 60,542.00 5,669.00 0.00 66,211.00
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ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO "F"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo "F", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021

Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 3,838,143 2,866,113 4,464,720

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDI y NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo "F", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
UtilidadNeta Soles  UN 142678 170350 172,147
GastosFinancieros ] SR Soles GF .. 1357 .. 479 6,700
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos =) Soles UAIDI 144,035 170,829 178,847
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 0 0
(EgresosExtraordinarios | SR Sales BE ... 460 519 945
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos =) Soles NOPAT 144,495 171,348 179,792

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo ""F", del periodo 2020 y 2021

e Deseripeion ] Incidencia__ Medicion _Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabajo Soles CT 382,711 953,355 1,077,581

Inversion Permanente (G I Soles | P 73037 67,289 58888
Activo Total Neto =) Soles ATN 455,747 1,020,644 1,136,469
_6ctivos no Eqpcionales Nuuwuuwyuuwuuwt)u“ws_qlgs AN,FU“_,,,,,,Q,,UU 0 ,,U_K_,_,,,Q,,,_

Activo Total Neto Ajustado () Soles AINA 455747 1,020,644 1136469
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 455,747 738,196 1,078,557

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "F'*, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 144,495 171,348 179,792
Ingresos Ordinarios Netos ) Soles ION 3,838,143 2,866,113 4,464,720
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 3.76% 5.98% 4.03%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotacion de Activos del Grifo "F", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 3,838,143 2,866,113 4,464,720
Activo Total Medio Neto Ajustado (%) Soles ATMNA 455,747 738,196 1,078,557
Rotacion de Activos =) Veces RA 8.42 3.88 4.14

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 6
Célculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPAT del Grifo "F", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto % MBN 3.76% 5.98% 4.03%
Rotacién de Activos (x) Veces RA 8.42 3.88 4.14
Rentabilidad Economica &) % RE 32% 23% 17%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo "F" se obtuvo 0.32, 0.23 y 0.17 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestién empresarial de sus activos.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "F"
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Procedimiento 7
Determinacion del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo ""F", del periodo 2020 y 2021

L eeeeeeeiiieeeeenoo., Deseripeion ] Incidencia _Medicion _ Sigla 2019 2020 2021
Patrimonio Neto Soles PN
Resultados Acumulados (parte no funcional) () Soles RAPNF

A

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 8
Céalculo del Apalancamiento Financiero del Grifo "'F", del periodo 2020 y 2021

e Descripeion ] Incidencia _Medicion _ Sigla 2019 2020 : 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles  ATMNA 455747 738,196 1,078,557
Patrimonio Neto Medio Ajustado Soles PNMA 398,575 514,086 685,670

Apalancamiento Financiero Veces AF 1.14 1.44 1.57

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidon financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 9
Célculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo ""F", del periodo 2020 y 2021

i Deseripeion Incidencia _Medicion sigla 2019 2020 2021
Rentabilidad Econémica % RE 32% 23%
|Apalancamiento Financiero () Meees AF 114 144
;Rentabﬂ:idad Finérjciera 777777777777777 % RF 36% ;;3:3% -

Interpretacion: Por cada sol de rec;rsos probios inveFﬁdos en‘gl Grifo "F'" se re;ﬁunerazbn 0.36, 0.33 y O.ZEsoles de Benefizig
Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 10
Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo "'F", del periodo 2020 y 2021

S Descripcion ... Incidencia _Medicion Sigla 2019 _ : 2020 2021
Pasivos sin costos financieros Soles  PSCF 47,106 76394 137,714
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+O PF+FT) Soles PCCF 10,066 314,654 257,012
Reactiva Pert Soles 0 300,000 213,067
Préstamos financieros adicionales Soles 0 0 0
Leasing financiero Soles 0 0 0
Otros productos financieros Soles 0 0 0

Fraccionamiento tributario 10,066 14,654 43,945

Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) Soles CIA 408,641 944,250 998,755

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 11
Determinacién de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo "'F'", del periodo 2020 y 2021

. Descripeion ... .Incidencia _ Medicion Sigla 2019  : 2020 . 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.69 0.92 0.85
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.03 0.50 0.35
(1-Tasa del IR) % X 70.50% 70.50% 70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)™NCONV/1)-1) ©) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 ultimos 20 afios) % TRMEM 0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesorode EEUU) ... () ... AT TR _.339% _ 3.14% __ 2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) = Soles PRM 1.22% 3.17% 4.72%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos

Procedimiento 12
Determinacién del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "F"

A Descripeion ____________.._.......Incidencia _Medicion Sigla 2019 _ : 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) % TLR 3.39% 3.14% 2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) +) % PRM 1.22% 3.17% 4.72%
Prima de Riesqo Pais (Fuente: EMBIGBCRP) % PRE ... 116% 143% 1.74%
Costo de Oportunidad del Accionista =) Soles Ke 5.77% 7.73% 9.42%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
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Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo "F", del periodo 2020 y 2021

e DESCTIRCIOD Incidencia | Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 10,066 314,654 257,012
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Peru (1) Soles 0 300,000 213,067
Tasa de costo de efectivo anual % 0.61% 0.61% 0.61%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 0.61% 0.61% 0.61%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 95.34%  82.90%
Incidencia del costo del Reactiva Pert (1) (TCE*% PART) % 0.00% 0.58% 0.50%
Fraccionamiento Tributario 1 Soles 10,066 0 0
Tasa de costo de efectivo anual % 7.06% 7.06% 7.06%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 7.06% 7.06% 7.06%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 100.00%  0.00% 0.00%
Incidencia del costo del fraccionamiento tributario 1 (TCE*%PART) % 7.06%  0.00%  0.00%
Fraccionamiento Tributario 2 Soles 0 14,654 0
Tasa de costo de efectivo anual % 2.92% 2.92% 2.92%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segln incidencia de meses % TCE 2.92% 2.92% 2.92%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 4.66% 0.00%
Incidencia del costo del fraccionamiento tributario 2 (TCE*% PART) % 0.00% 0.14% 0.00%
Fraccionamiento Tributario 3 Soles 0 0 43,945
Tasa de costo de efectivo anual % 4.58% 4.58% 4.58%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segun incidencia de meses % TCE 4.58% 4.58% 4.58%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 0.00% 17.10%
Incidencia del costo del fraccionamiento tributario 3 (TCE*% PART) % 0.00% 0.00% 0.78%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (Z Incidencias)  Soles Kd 7.06% 0.72% 1.29%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 14
Determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo "F", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia _ Medicion _ Sigla " 2019 2020 2021
Financiamiento externo

Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) % wWd 2.46% 33.32% 25.73%

Costo Explicito del Financiamiento Externo % Kd 7.06% 0.72% 1.29%

(1-Tasa del IR) % X 7050% 70.50% 70.50%

CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) % cppCcd 0.12% 0.17% 0.23%
Recursos Propios

Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) % We 9754% 66.68% 74.27%

Costo de oportunidad del accionista % Ke 5.77% 7.73% 9.42%

CPPC del Recursos Propios (We*Ke) % CPPCe 5.63% 5.15% 7.00%

CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (X Incidencias) % CPPC 5.75% 5.32% 7.23%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "F"

Procedimiento 15
Determinacion del Valor Econémico Agregado (EVA) del Grifo ""F", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién Sigla " 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 144495 171,348 179,792
Costo de Capital (CIA*CPPC) Cok 23,516 50,264 72,206
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 408,641 944,250 998,755
CPPC Total % CPPC 5.75% 5.32% 7.23%
Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) =) Soles EVA 120978 121,084 107,586 |

Tﬁférpretacién: La inversion en el Grifo "'F'* ha generado un valor agregado de 120,978.00, 121,084.00 y 107,586.00 soles en los
periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "F"
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Anexo 11
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020Y 2021

Grifo "G"



Grifo "G"

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

REESTRUCTURADO

170

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota” 2021 7 2020 " 2019 Nota” 2021 7 2020 " 2019
ACTIVO PASTVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 347,797 135,392 53,183 Obligaciones financieras 11 134,649 31,352 24,063
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 4 0 0 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 0
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 50,986 56,487 32,307 Otras cuentas por pagar 13 0 0 0
[nventarios (neto) 6 72,280 84,496 37.286 Tributos por pagar 14 0 0 0
Gastos contratados por Anticipado 7 1,255 0 0 Pasivo por compra de propiedad plantay equipo 0 0 0
Activo corriente no funcional 0 0 0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 134,649 31352 24,063
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 472318 276,375 122,776
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones financieras 366,162 371,930 0
Activos por derecho de uso (neto) 0 0 0 Pasivo por compra de propiedad plantay equr 11 0 0 0
Propiedades, planta y equipo (neto) 8 174,742 240,115 51,775 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 366,162 371,930 0
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTAL PASIVO 500,812 403,282 24,063
Activo diferido 10 100,000 100,000 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 274,742 340,115 57,775 PATRIMONIO
Capital 15 13,960 13,960 13,960
Capital adicional 0 0 0
Resultados acumulados 16 99,843 42,163 103,065
Resultados acumulados (parte no funcional) 16 100,000 100,000 0
Resultado del periodo 16 32,445 57,085 39463
TOTAL PATRIMONIO 246,248 213,208 156,488
TOTAL ACTIVO NETO 747,060 616,490 180,551 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 747,060 616490 180,551




Grifo "G"
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
REESTRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota 2021 2020 2019

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 1,991,820 1,349,906 1,229,640
Ingresos por prestacion de servicios 115,602 0 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, ete 0 0 0
INGRES OS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 2,107,422 1,349,906 1,229,640
(-)Costo de ventas 17 (1,803,971) (1,130,816) (1,086,734)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 303,451 219,090 142,906
(-)Gastos de ventas y distribucion (101,871) (103,087) (69,459)
(-)Gastos de administracion (69,458) (33,594) (19,331)
Ganancia (pérdida) de la bajaen A. F, medidos al C.A. 0 0 0
Otros ingresos operacionales 0 1 0
Otros gastos operacionales (69,521) (5,045) 0
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 62,602 77,365 54,116
Gastos financieros (14,114) (13,937) (10,272)
Ingresos financieros 0 0 4
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida por diferencia de cambio 0 0 0
RESULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LAS GANANCIA 48,488 63,428 43,848
Gasto por impuesto a las ganancias (16,043) (6,343) (4,385)
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 32,445 57,085 39,463
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "G"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO FECHADE NUMERODE  MONTO CUOTA TOTAL DE , REESTRUC-
acioos, PR ppopicto T COTAS  APROMMADA T2 U2 NTERESg,  CCoCRVACION TURADO LY
FESTAMOFNACIEROL-REACTIA oy BODCECIRNO o nes oo 0800 oo oo wjog CooRoDE S FINANCIERO
PERU(Y) el Per( GRACIA
PRESTAMO FINANCIERO 2 %00000  CajaHuancayo  21/07/2017 36 meses 36 meses 311513 12.08% 12.08% 37,766.14 NINGUNO NO FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 3 9900000  CajaHuancayo 10032020 38 meses 36 meses 353315 8.23% 8.23% 2657141 REPEE%%%&Q?ON Sl FINANCIERO
, Banco de Crédito
PRESTAMO FINANCIERO 4 133,700.00 Aol et 11112021 24 meses 24 meses 6,503.16 8.03% 8.03% 20,773.96 NINGUNO NO FINANCIERO
EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (91
DESCRIPCION ) SIS TIPO
122019 03-200 06-2020 09-2020 12-2000 03-200 06-2021 09-2021 02001 12-2021
PRESTANO F'N;‘ENRCU'E(T)O 1-REACTIVA WA WA WA WM W8 WU VIGENTE  FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 2 24,063 1415 3645 NOVIGENTE  FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 3 0 99,000 96,838 90,116 83,064 15,676 68,035 60,059 hL,712 VIGENTE FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 4 128882 VIGENTE FINANCIERO
TOTAL FINANCIAMIENTOEXTERNO 24,063 113152 100482 410,334 403 282 395,804 388,253 380,277 500,812
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PRESTAMO FINANCIERO 1

NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1) - (REESTRUCTURADO)

Entidad financiera:

Banco de Crédito del Peru

NUmero de producto: XXXXXXXX TCEA: 0.9042%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 36 cuotas
Monto del desembolso: 320,218.00 Plazo: 60 meses
Fecha de desembolso: 01/08/2020 Periodo de gracia: 24 meses
GASTOS FINANCIEROS
No. FECHA SALDO INSOLUTO CAPITAL INTERES PG TOTAL
0 01/08/2020 320,218.00
1 02/09/2021 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
2 02/10/2021 320,218.00 0.00 345.01 2.88 347.89
3 03/11/2021 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
4 02/12/2021 320,218.00 0.00 345.00 2.89 347.89
5 01/01/2022 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
6 02/02/2022 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
7 01/03/2022 320,218.00 0.00 326.53 21.36 347.89
8 01/04/2022 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
9 01/05/2022 320,218.00 0.00 344.96 2.93 347.89
10 01/06/2022 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
11 01/07/2022 320,218.00 0.00 344.95 2.94 347.89
12 01/08/2022 320,218.00 0.00 347.89 0.00 347.89
13 01/09/2022 311,500.84 8,717.16 356.30 114.54 9,188.00
14 01/10/2022 302,758.83 8,742.00 331.46 114.54 9,188.00
15 01/11/2022 294,018.27 8,740.56 332.90 114.54 9,188.00
16 01/12/2022 285,257.65 8,760.61 312.85 114.54 9,188.00
17 01/01/2023 276,497.84 8,759.81 313.65 114,54 9,188.00
18 01/02/2023 267,728.38 8,769.45 304.01 114.54 9,188.00
19 01/03/2023 258,920.80 8,807.58 265.88 114.54 9,188.00
20 01/04/2023 250,132.01 8,788.78 284.68 114.54 9,188.00
21 01/05/2023 241,324.70 8,807.31 266.15 114.54 9,188.00
22 01/06/2023 232,516.57 8,808.13 265.33 114,54 9,188.00
23 01/07/2023 223,690.50 8,826.06 247.40 114.54 9,188.00
24 01/08/2023 214,862.98 8,827.52 245.94 114.54 9,188.00
25 01/09/2023 206,025.74 8,837.23 236.23 114.54 9,188.00
26 01/10/2023 197,171.49 8,854.25 219.21 114.54 9,188.00
27 01/11/2023 188,314.80 8,856.68 216.78 114.54 9,188.00
28 01/12/2023 179,441.70 8,873.10 200.36 114.54 9,188.00
29 01/01/2024 170,565.51 8,876.18 197.28 114.54 9,188.00
30 01/02/2024 161,679.57 8,885.94 187.52 114.54 9,188.00
31 01/03/2024 152,772.40 8,907.17 166.29 114.54 9,188.00
32 01/04/2024 143,866.89 8,905.50 167.96 114.54 9,188.00
33 01/05/2024 134,946.50 8,920.39 153.07 114.54 9,188.00
34 01/06/2024 126,021.39 8,925.10 148.36 114.54 9,188.00
35 01/07/2024 117,082.01 8,939.38 134.08 114.54 9,188.00
36 01/08/2024 108,137.26 8,944.74 128.72 114.54 9,188.00
37 01/09/2024 99,182.68 8,954.58 118.88 114.54 9,188.00
38 01/10/2024 90,214.73 8,967.94 105.52 114.54 9,188.00
39 01/11/2024 81,240.45 8,974.28 99.18 114.54 9,188.00
40 01/12/2024 72,253.42 8,987.03 86.43 114.54 9,188.00
41 01/01/2025 63,259.38 8,994.03 79.43 114.54 9,188.00
42 01/02/2025 54,255.46 9,003.92 69.54 114.54 9,188.00
43 01/03/2025 45,235.86 9,019.59 53.87 114.54 9,188.00
44 01/04/2025 36,212.13 9,023.73 49.73 114.54 9,188.00
45 01/05/2025 27,177.18 9,034.94 38.52 114.54 9,188.00
46 01/06/2025 18,133.60 9,043.58 29.88 114.54 9,188.00
47 01/07/2025 9,079.42 9,054.17 19.29 114.54 9,188.00
48 01/08/2025 0.00 9,079.42 9.98 114.54 9,203.94
TOTAL 320,218.00 10,584.34 4,156.28 334,958.62
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PRESTAMO FINANCIERO 2 - NOMBRE DEL PRODUCTO: CREDITO COMERCIAL

Entidad financiera: Caja Huancayo TCEA: 12.0833%
Numero de producto: HXAXXXXXXXX Fecha de desembolso: 21/07/2017
Moneda: Soles Cuota: 36 cuotas
Monto del desembolso: 95,000.00 Plazo: 36 meses
TEA: 12.0833%
GASTOS FINANCIEROS
e, HECiRLA | NSS%LL[EJQI'O CAPITAL INTERES OTROS TOTAL
0 21/07/2017 95,000.00 0.00 0 0.00 0.00
1 21/08/2017 93,199.28 1,800.72 1,865.75 49.26 3,715.73
2 21/09/2017 91,362.27 1,837.01 1,830.39 48.33 3,715.73
3 21/10/2017 89,428.28 1,933.99 1,735.88 45.86 3,715.73
4 21/11/2017 87,515.26 1,913.02 1,756.33 46.38 3,715.73
5 21/12/2017 85,506.26 2,009.00 1,662.79 43.94 3,715.73
6 21/01/2018 83,514.19 1,992.07 1,679.30 44.36 3,715.73
7 21/02/2018 81,481.97 2,032.22 1,640.18 43.33 3,715.73
8 21/03/2018 79,248.48 2,233.49 1,444.04 38.20 3,715.73
9 21/04/2018 77,130.28 2,118.20 1,556.40 41.13 3,715.73
10 21/05/2018 74,918.78 2,211.50 1,465.48 38.75 3,715.73
11 21/06/2018 72,713.31 2,205.47 1,471.37 38.89 3,715.73
12 21/07/2018 70,415.67 2,297.64 1,381.55 36.54 3,715.73
13 21/08/2018 68,119.43 2,296.24 1,382.93 36.56 3,715.73
14 21/09/2018 65,776.91 2,342.52 1,337.83 35.38 3,715.73
15 21/10/2018 63,344.01 2,432.90 1,249.76 33.07 3,715.73
16 21/11/2018 60,905.24 2,438.77 1,244.05 32.91 3,715.73
17 21/12/2018 58,377.34 2,527.90 1,157.20 30.63 3,715.73
18 21/01/2019 55,838.45 2,538.89 1,146.50 30.34 3,715.73
19 21/02/2019 53,248.39 2,590.06 1,096.64 29.03 3,715.73
20 21/03/2019 50,501.37 2,747.02 943.68 25.03 3,715.73
21 21/04/2019 47,803.73 2,697.64 991.82 26.27 3,715.73
22 21/05/2019 45,020.35 2,783.38 908.27 24.08 3,715.73
23 21/06/2019 42,212.24 2,808.11 884.18 23.44 3,715.73
24 21/07/2019 39,319.83 2,892.41 802.03 21.29 3,715.73
25 21/08/2019 36,396.82 2,923.01 772.22 20.50 3,715.73
26 21/09/2019 33,414.90 2,981.92 714.82 18.99 3,715.73
27 21/10/2019 30,350.94 3,063.96 634.88 16.89 3,715.73
28 21/11/2019 27,247.15 3,103.79 596.08 15.86 3,715.73
29 21/12/2019 24,062.92 3,184.23 517.70 13.80 3,715.73
30 21/01/2020 20,832.38 3,230.54 472.58 12.61 3,715.73
31 21/02/2020 17,536.73 3,295.65 409.14 10.94 3,715.73
32 21/03/2020 14,151.65 3,385.08 321.99 8.66 3,715.73
33 21/04/2020 10,721.34 3,430.31 277.93 7.49 3,715.73
34 21/05/2020 7,214.85 3,506.49 203.70 5.54 3,715.73
35 21/06/2020 3,644.73 3,570.12 141.70 3.91 3,715.73
36 21/07/2020 0.00 3,644.73 69.05 2.00 3,715.78
TOTALES 95,000.00 37,766.14 1,000.19 133,766.33
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PRESTAMO FINANCIERO 3
NOMBRE DEL PRODUCTO: PEQUENO PROPIO

(REPROGRAMADO)
Entidad financiera: Caja Huancayo TCEA: 8.2349%
NUmero de producto: XXXXXXXXX Fecha de desembolso: 11/03/2020
Moneda: Soles Plazo: 38 meses
Monto del desembolso: 99,000.00 Cuota: 38 cuotas
TEA: 8.2349%
No FESA INSSgIL[zJ?'O CAPITAL GASIL(?FEEIIE,\;ANCIEROS OTROS TOTAL
0 11/03/2020 99,000.00 0.00 0 0.00 0.00
1 11/04/2020 99,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 11/05/2020 99,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 11/06/2020 96,837.61 2,162.39 1,292.31 78.45 3,533.15
4 11/07/2020 94,600.46 2,237.15 1,221.80 74.20 3,533.15
5 11/08/2020 92,374.41 2,226.05 1,232.28 74.82 3,533.15
6 11/09/2020 90,116.15 2,258.26 1,201.91 154.82 3,614.99
7 11/10/2020 87,784.90 2,331.25 1,133.08 146.34 3,610.67
8 11/11/2020 85,460.23 2,324.67 1,139.30 69.18 3,533.15
9 11/12/2020 83,063.80 2,396.43 1,071.62 65.10 3,533.15
10 11/01/2021 80,670.82 2,392.98 1,074.89 65.28 3,533.15
11 11/02/2021 78,243.21 2,427.61 1,042.24 63.30 3,5633.15
12 11/03/2021 75,676.31 2,566.90 910.87 55.38 3,533.15
13 11/04/2021 73,176.43 2,499.88 974.10 59.17 3,5633.15
14 11/05/2021 70,608.02 2,568.41 909.47 55.27 3,533.15
15 11/06/2021 68,034.80 2,573.22 904.95 54.98 3,533.15
16 11/07/2021 65,394.41 2,640.39 841.60 51.16 3,533.15
17 11/08/2021 62,745.75 2,648.66 833.82 50.67 3,533.15
18 11/09/2021 60,058.77 2,686.98 797.69 48.48 3,533.15
19 11/10/2021 57,306.72 2,752.05 736.32 44.78 3,533.15
20 11/11/2021 54,541.04 2,765.68 723.48 43.99 3,533.15
21 11/12/2021 51,711.74 2,829.30 663.49 40.36 3,533.15
22 11/01/2022 48,865.10 2,846.64 647.15 39.36 3,533.15
23 11/02/2022 45,977.28 2,887.82 608.32 37.01 3,533.15
24 11/03/2022 42,988.94 2,988.34 513.52 31.29 3,533.15
25 11/04/2022 40,016.09 2,972.85 528.15 32.15 3,533.15
26 11/05/2022 36,983.44 3,032.65 471.76 28.74 3,533.15
27 11/06/2022 33,923.69 3,059.75 446.21 27.19 3,533.15
28 11/07/2022 30,805.75 3,117.94 391.34 23.87 3,533.15
29 11/08/2022 27,656.61 3,149.14 361.93 22.08 3,533.15
30 11/09/2022 24,461.91 3,194.70 318.97 19.48 3,533.15
31 11/10/2022 21,211.50 3,250.41 266.44 16.30 3,533.15
32 11/11/2022 17,923.54 3,287.96 231.04 14.15 3,533.15
33 11/12/2022 14,581.59 3,341.95 180.13 11.07 3,533.15
34 11/01/2023 11,197.70 3,383.89 140.59 8.67 3,533.15
35 11/02/2023 7,764.84 3,432.86 94.42 5.87 3,533.15
36 11/03/2023 4,276.91 3,487.93 42.55 2.75 3,533.23
37R 11/04/2023 2,176.41 2,100.50 1,350.66 0.15 3,451.31
38R 11/05/2023 0.00 2,176.41 1,279.07 0.15 3,455.63

TOTALES 99,000.00 26,577.47 1,616.01 127,193.48
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PRESTAMO FINANCIERO 4
NOMBRE DEL PRODUCTO: CREDITO NEGOCIOS

Entidad financiera: Banco de Crédito del Pert TCEA: 8.0347%
Numero de producto: XAXXXAKXXXX Fecha de desembolso: 11/11/2021
Moneda: Soles Plazo: 24 meses
Monto del desembolso: 133,700.00 Cuota: 24 cuotas
TEA: 8.0347%
SALDO GASTOS FINANCIEROS
No. S INSOLUTO CAPITAL  INTERES OTROS TOTAL
0 11/11/2021 133,700.00 0.00 0 0.00 0.00
1 11/12/2021 128,881.80 4,818.20 1,566.28 118.68 6,503.16
2 11/01/2022 124,057.03 4,824.77 1,560.17 118.22 6,503.16
3 11/02/2022 119,169.42 4,887.61 1,501.76 113.79 6,503.16
4 11/03/2022 114,067.98 5,101.44 1,302.99 98.73 6,503.16
5 11/04/2022 109,050.29 5,017.69 1,380.84 104.63 6,503.16
6 11/05/2022 103,921.45 5,128.84 1,277.52 96.80 6,503.16
7 11/06/2022 98,771.63 5,149.82 1,258.01 95.32 6,503.15
8 11/07/2022 93,513.25 5,258.38 1,157.10 87.68 6,503.16
9 11/08/2022 88,227.88 5,285.37 1,132.02 85.78 6,503.17
10 11/09/2022 82,873.68 5,354.20 1,068.04 80.93 6,503.17
11 11/10/2022 77,414.94 5,458.74 970.86 73.56 6,503.16
12 11/11/2022 71,919.93 5,495.01 937.14 71.01 6,503.16
13 11/12/2022 66,323.15 5,596.78 842.54 63.84 6,503.16
14 11/01/2023 60,683.70 5,639.45 802.87 60.84 6,503.16
15 11/02/2023 54,970.81 5,712.89 734.60 55.66 6,503.15
16 11/03/2023 49,114.24 5,856.57 601.05 45,54 6,503.16
17 11/04/2023 43,250.68 5,863.56 594.55 45.05 6,503.16
18 11/05/2023 37,292.59 5,958.09 506.68 38.39 6,503.16
19 11/06/2023 31,275.08 6,017.51 451.44 34.21 6,503.16
20 11/07/2023 25,166.07 6,109.01 366.39 27.76 6,503.16
21 11/08/2023 18,990.64 6,175.43 304.65 23.08 6,503.16
22 11/09/2023 12,734.79 6,255.85 229.89 17.42 6,503.16
23 11/10/2023 6,392.12 6,342.67 149.19 11.30 6,503.16
24 11/11/2023 0.00 6,392.12 77.38 5.86 6,475.36

TOTALES 133,700.00 20,773.96 1,574.08 156,048.04
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ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO "G"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles ION 1,229,640 1,349,906 2,107,422

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDIy NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Utilidad Neta T Soles UN 39463 57,085 32,445
Gastos Financieros (+) Soles GF 10,272 13,937 14,114
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos =) Soles UAIDI 49,735 71,022 46,559
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 0 0
Egresos Extraordinarios (+) Soles EE 0 5,045 69,521
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos | (5 soles NOPAT 49735 76,067 116,080

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabajo Soles  CT 122776 276375 472318
Inversion Permanente e ().l | P 51775 340115 274,742
Activo Total Neto =) Soles ATN 180,551 616,490 747,060
Activosno Funcionales e (G I Soles . ANF 0 100,000 100,000
Activo Total Neto Ajustado (3)._....Soles ATNA 180,551 516490 647,060
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 180,551 348,521 581,775

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 49,735 76,067 116,080
Ingresos Ordinarios Netos e (). Sols | ION 1229640 1349906 2107422
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 4.04% 5.64% 5.51%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 5
Célculo del Indice de Rotacién de Activos del Grifo "G, del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos T T  gles ION 1220640 1,349,906 2,107,422
Activo Total Medio NetoAjustado | G Soles ~ATMNA 180551 348521 581775
Rotacion de Activos =) Veces RA 6.81 3.87 3.62

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 6
Calculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPATdel Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién Sigla 2019 2020 2021
Margen de Beneficio Neto T % MBN  404%  564% 551%
Rotagionde Activos | 0 [ Veces RA _...68L . 387 ....362
Rentabilidad Econémica =) % RE 28% 22% 20%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo "*G" se obtuvo 0.28, 0.22 y 0.20 soles de Beneficio Operativo Neto después de
Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestion empresarial de sus activos.
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"
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Procedimiento 7
Determinacién del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo ""G", del periodo 2020 y 2021

N Descripeion .. Incidencia __Medicion _ Sigla 2019 2020 2021
Patrimonio Neto Soles PN 156,488 213,208 246,248
Resultados Acumulados (parte no funcional) -) Soles RAPNF 0 100,000 100,000

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 8
Calculo del Apalancamiento Financiero del Grifo "G™, del periodo 2020 y 2021

. Descripeion ... Incidencia _Medicion _ Sigla 2019 2020 . 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles ATMNA 180,551 348,521 581,775
Patrimonio Neto Medio Ajustado Soles PNMA 156,488 134,848 129,728

Apalancamiento Financiero Veces AF 1.15 2.58 4.48

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 9
Calculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

R Descripcion ] Incidencia __ Medicion _Sigla 2019 2020  : 2021
Rentabilidad Econémica % RE 28% 22% 20%

|Apalancamiento Financiero (X Veees AF 115 258 448 |
[Rentabilidad Financiera T R T g0, 6% 89% |

Interpretacion: Por cada sol de recursos 7propios invertidos en el Grifo "G se remunera con 0.32,0.56 y 0.89 soles de Beneficio
Operativo Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 10
Determinacién del Capital Invetido Ajustado Grifo ""G", del periodo 2020 y 2021

oo, Deseripeion . Incidencia  Medicién _Sigla 2019 2020 2021
Pasivos sin costos financieros  _ _______ Notiene Soles _PSCE | 0 ... o .0
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+O PF+FT) Soles PCCF 24,063 403,282 500,812
Reactiva Perd Soles RP 0 320,218 320,218
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 24,063 83,064 180,594
Leasing financiero Soles LF 0
Otros productos financieros Soles OPF 0

Fraccionamiento tributario

Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) 516,490

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G"

Procedimiento 11
Determinacién de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021

e Descripeion .. Incidencia  Medicién _Sigla 2019 2020 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 0.75 2.39 2.32
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.15 3.56 3.42
(1-Tasa del IR) % X 70.50% 70.50% 70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)™NCONV/1)-1) +) % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 ultimos 20 afios) % TRMEM 0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bonode Tesorode EEUY) () Yoo TR 3.39%  314%  2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) =) Soles PRM 1.33% 8.22% 12.95%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos

Procedimiento 12
Determinacién del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "G"

e DBSCTRCION . ....Incidencia_ Medicion _sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) % TLR 3.39% 3.14% 2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) (+) % PRM 1.33% 8.22% 12.95%
Prima de Riesgo Pais (Fuente: EMBIGBCRP) G LI PRP . 116% . 143% 1.74%
Costo de Oportunidad del Accionista =) Soles Ke 5.88% 12.79% 17.65%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
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Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo "G", del periodo 2020 y 2021
SR Descripeion e Incidencia __Medicion Sigla 2019 2020 ..2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 24,063 403,282 500,812
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Pert (1) Soles 0 320,218 320,218
Tasa de costo de efectivo anual % 0.90% 0.90% 0.90%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 0.90% 0.90% 0.90%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 79.40% 63.94%
Incidencia del costo del Reactiva Pert (1) (TCE*% PART) % 0.00% 0.72% 0.58%
Préstamo Financiero 2 - Crédito Comercial (1) Soles 24,063 0 0
Tasa de costo de efectivo anual % 12.08% 12.08% 12.08%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo segln incidencia de meses % TCE 12.08% 12.08% 12.08%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 100.00% 0.00% 0.00%
Incidencia del costo del préstamo financiero 2 (TCE*% PART) % 12.08% 0.00%  0.00%
Préstamo Financiero 3 - Pequefio propio Soles 0 83,064 51,712
Tasa de costo de efectivo anual % 8.23% 8.23% 8.23%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 8.23% 8.23% 8.23%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 20.60% 10.33%
Incidencia del costo de préstamo financiero 3 (TCE*% PART) % 0.00% 1.70% 0.85%
Préstamo Financiero 4 - Crédito Negocios Soles 0 0 128,882
Tasa de costo de efectivo anual % 8.03% 8.03% 8.03%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 8.03% 8.03% 8.03%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART  0.00% 0.00% 25.73%
Incidencia del costo del préstamo financiero 4 (TCE*% PART) % 0.00% 0.00% 2.07%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (X Incidencias)  Soles Kd 12.08% 2.41% 3.50%
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "G"
Procedimiento 14
Determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo ""G", del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Mediciéon  Sigla 2019 2020 2021
Financiamiento externo
Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % wd 13.33% 78.08% 77.40%
Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 12.08% 2.41% 3.50%
(1-Tasa del IR) X % X 7050% 70.50% 70.50%
CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) = % cppCd 1.14% 1.33% 1.91%
Recursos Propios
Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 86.67% 21.92% 22.60%
Costo de oportunidad del accionista X % Ke 5.88% 12.79% 17.65%
CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = % CPPCe 5.10% 2.80% 3.99%
CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (X Incidencias) % CPPC 6.23% 4.13% 5.90%
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacidn financiera y tributaria del Grifo "G"
Procedimiento 15
Determinacion del Valor Econémico Agregado (EVA) del Grifo "G, del periodo 2020 y 2021
Descripcion Incidencia  Medicion  Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles NOPAT 49,735 76,067 116,080
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 11,256 21,338 38,160
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 180,551 516,490 647,060
CPPC Total % CPPC 6.23% 4.13% 5.90%
Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) =) Soles EVA 38,479 54,730 77,920
[Interpretacion: La inversion en el Grifo "G" ha generado un valor agregado de 38,479.00 , 54,730.00 y 77,920.00 soles en los |
periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital.
Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "G
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Anexo 12
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020Y 2021

Grifo "H"
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Grifo "H"

ESTADO DESITUACION FINANCIFERA

REESTRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota” 2021 " 2020 " 2019 Nota " 2021 " 2020 " 2019
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 3 487,060 637,988 26,991 Obligaciones financieras 11 274,900 209,09 20,258
Cuentas por cobrar comerdales (neto) 4 0 0 0 Cuentas por pagar comerciales 12 0 0 0
Otras cuentas por cobrar (neto) 5 20,311 21,202 44,376 Otras cuentas por pagar 13 0 0 0
Inventarios (neto) 6 98,374 12,234 51,663 Tributos por pagar 14 0 0 205
Gastos contratados por Anticipado 7 2433 7631 12,013 Pasivo por compra de propiedad plantay equipo 0 0 0
Adivo corriente no funcional 0 0 0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 274900 209,096 29,463
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 608,178 679,055 135,043
PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE Obligaciones financieras 71.067 345968 54278
Activos por derecho de uso (neto) 57.617 83,224 108,832 Pasivo por compra de propiedad plantay equi 11 0 0 0
Propiedades, planta y equipo (neto) 8 36,532 46,255 16,400 TOTALPASIVO NO CORRIENTE 71,067 345968 54278
Activos intangibles (neto) 9 0 0 0 TOTALPASIVO 345968 555,063 83,741
Activo diferido 10 0 0 0
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 94,149 129,479 125,232 PATRIMONIO
Capital 15 25,000 25,000 25,000
Capital adiconal 0 0 0
Resultados acumulados 16 225,843 145,636 72,074
Resultados acumulados (parte no funcional) 16 0 0 0
Resultado del periodo 16 105.516 82,835 79.461
TOTAL PATRIMONIO 356,359 253471 176,535

TOTAL ACTIVO 702,327 808,534 260,276 TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 702327 808,534 260,276
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
REES TRUCTURADO

Al cierre del periodo de:

(En Soles)
Nota 2021 2020 2019

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos por venta de bienes 4,056,424 1,699,206 2,256,368
Ingresos por prestacion de servicios 0 0
Descuentos por bonificaciones, devolucion, etc 0 0
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4,056,424 1,699,206 2,256,368
(-)Costo de ventas 17 (3,679,818) (1,436,700) (1,970,846)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 376,606 262,506 285,522
(-)Gastos de ventas y distribucion (87,070) (99.473) (132,528)
(-)Gastos de administracion (71,247 (46,102) (45,956)
Ganancia (pérdida) de la baja en A. F, medidos al C.A. 0 0
Otros ingresos operacionales 0 0 20
Otros gastos operacionales (35,078) (100) (340)
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 183,211 116,831 106,718
Gastos financieros (37,120) (17,133) (11,293)
Ingresos financieros 0 0 3
Ganancia por diferencia de cambio 0 0 0
Pérdida por diferencia de cambio 0 0 0
RESULTADO ANTES DELIMPUESTO ALAS GANANCIA 146,091 99,698 95,428
Gasto por impuesto a las ganancias (40,575) (16,863) (15,967)
GANANCIA (PERDID A) NETA DEL EJERCICIO 105,516 82,835 79,461
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RESUMEN DE DATOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL GRIFO "H"

DATOS DEL FINANCIAMIENTO ACCEDIDO

DESCRIPCION MONTO

FECHA DE NUMERODE  MONTO CUOTA . REESTRUC-
FnanciaDos.  CVPAD peopucTo PLAZO CUOTAS  APROXIMADA TCEA OBSERVACION 1 )Rap0 TIPO
: Banco de PERIODO DE
PRESTAMOFINANCIEROL-REACTIVA 90 ses 00 Créditodel 15052020 36meses  2dcuotas 14,3856 0.67% I FINANCIERO
PERU (1) , GRACIA
Per(l
Banco de
PRESTAMO FINANCIERO 2 165,000.00  Crédito del 24 meses 24 cuotas 8,082.44 8.42% NO NO FINANCIERO
Per(i
Banco de
LEASING FINANCIERO 1 9641404  Créditodel  31/03/2019 36 meses 36 cuotas 3,944.61 13.78% NO NO FINANCIERO
Per(i
EVOLUCION DE DEUDA AL CIERRE DE LOS PERIODOS (S/.
DESCRIPCION &) ESTADOAL TIPO
12:2019 03-2020 09-2020 12:200 03-2021 09-2021 12:2021
PRESTAMO F'N;‘E‘;L,'JE(T)O*REACT'VA Bodss  WBASA 38454 2825 VIGENTE  FINANCIERO
PRESTAMO FINANCIERO 2 165,000 147,055 109,193 VIGENTE  FINANCIERO
LEASING FINANCIERO 1 83,536 74,327 59,503 51,609 43375 25,826 VIGENTE ~ FINANCIERO
TOTAL FINANCIAMIENTO EXTERNO 83,536 14,321 397,957 555,063 528,884

417,545
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NOMBRE DEL PRODUCTO: REACTIVA PERU (1)

PRESTAMO FINANCIERO 1

(REESTRUCTURADO)

Entidad financiera:

Banco de Crédito del
Pera

Numero de producto: XXXXXXXXXX TCEA: 0.6655%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 338,454.00 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 15/05/2020
Periodo de gracia: 12 meses
GASTOS FINANCIEROS
No.  FECHA INSSA(S%_%(?I'O CAPITAL r—— — TOTAL
0  15/05/2020  338,454.00
1 15/06/2021  324,498.46 13,955.54 430.15 0.00 14,385.69
2 15/07/2021  310,513.24 13,985.22 400.47 0.00 14,385.69
3 15/08/2021  296,541.90 13,971.34 414.34 0.00 14,385.69
4 15/09/2021  282,525.92 14,015.97 369.71 0.00 14,385.69
5 15/10/2021  268,506.60 14,019.33 366.36 0.00 14,385.69
6 15/11/2021  254,490.43 14,016.17 369.52 0.00 14,385.69
7  15/12/2021  240,441.42 14,049.01 336.68 0.00 14,385.69
8 15/01/2022  226,394.41 14,047.01 338.67 0.00 14,385.69
9 15/02/2022 212,335.60 14,058.81 326.88 0.00 14,385.69
10 15/03/2022  198,247.73 14,087.87 297.82 0.00 14,385.69
11  15/04/2022  184,186.78 14,060.95 324.73 0.00 14,385.69
12 15/05/2022  170,077.56 14,109.22 276.47 0.00 14,385.69
13 15/06/2022  155,962.19 14,115.37 270.32 0.00 14,385.69
14 15/07/2022  141,840.02 14,122.17 263.51 0.00 14,385.69
15 15/08/2022 127,714.06 14,125.96 259.72 0.00 14,385.69
16 15/09/2022  113,568.93 14,145.12 240.56 0.00 14,385.69
17  15/10/2022 99,412.31 14,156.62 229.07 0.00 14,385.69
18  15/11/2022 85,246.88 14,165.43 220.26 0.00 14,385.69
19 15/12/2022 71,067.25 14,179.63 206.05 0.00 14,385.69
20 15/01/2023 56,881.87 14,185.38 200.31 0.00 14,385.69
21 15/02/2023 42,677.65 14,204.22 181.47 0.00 14,385.69
22 15/03/2023 28,461.12 14,216.53 169.15 0.00 14,385.69
23 15/04/2023 14,236.21 14,224.91 160.69 0.00 14,385.59
24 15/05/2023 0.00 14,236.21 149.51 0.00 14,385.73
TOTAL 338,454.00 6,802.43 0.00 345,256.43
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PRESTAMO FINANCIERO 2

Entidad financiera:

Banco de Crédito del

Per
Numero de producto: XXX AKX X XXX TCEA: 8.4186%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 24 cuotas
Monto del desembolso: 165,000.00 Plazo: 24 meses
Fecha de desembolso: 05/12/2020
Periodo de gracia: -
GASTOS FINANCIEROS
No.  FECHA INSSA(S%_%?O CAPITAL rE—— p—— TOTAL
0 05/12/2020 165,000.00
1 05/01/2021  159,165.57 5,834.43 2,121.90 126.12 8,082.45
2 05/02/2021  153,251.65 5,913.92 2,046.87 121.66 8,082.45
3 05/03/2021  147,055.10 6,196.55 1,780.09 105.81 8,082.45
4 05/04/2021  140,976.18 6,078.92 1,891.13 112.41 8,082.46
5 05/05/2021 134,752.48 6,223.70 1,754.47 104.28 8,082.45
6 05/06/2021 128,505.95 6,246.53 1,732.91 103.00 8,082.44
7 05/07/2021 122,117.83 6,388.12 1,599.27 95.06 8,082.45
8 05/08/2021 115,699.16 6,418.67 1,570.43 93.34 8,082.44
9 05/09/2021 109,193.04 6,506.12 1,487.89 88.44 8,082.45
10 05/10/2021  102,550.29 6,642.75 1,358.92 80.77 8,082.44
11  05/11/2021 95,865.02 6,685.27 1,318.79 78.39 8,082.45
12 05/12/2021 89,046.54 6,818.48 1,193.05 70.91 8,082.44
13 05/01/2022 82,177.29 6,869.25 1,145.14 68.07 8,082.46
14 05/02/2022 75,214.45 6,962.84 1,056.80 62.82 8,082.46
15 05/03/2022 68,057.58 7,156.87 873.65 51.93 8,082.45
16  05/04/2022 60,902.37 7,155.21 875.22 52.02 8,082.45
17  05/05/2022 53,622.91 7,279.46 757.94 45.05 8,082.45
18 05/06/2022 46,271.04 7,351.87 689.59 40.99 8,082.45
19 05/07/2022 38,798.67 7,472.37 575.85 34.23 8,082.45
20  05/08/2022 31,244.83 7,553.84 498.95 29.66 8,082.45
21 05/09/2022 23,588.07 7,656.76 401.81 23.88 8,082.45
22 05/10/2022 15,816.63 7,771.44 293.56 17.45 8,082.45
23 05/11/2022 7,949.67 7,866.96 203.40 12.09 8,082.45
24 05/12/2022 0.00 7,949.67 98.94 5.88 8,054.49
TOTAL 165,000.00 27,326.57 1,624.26 193,950.83
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LEASING FINANCIERO 1

Entidad financiera:

Banco de Crédito del Per(

NUmero de producto: XXX XXX X XXX TCEA: 13.7772%
Moneda: Soles Nro. cuotas: 36 cuotas
Monto del desembolso: 96,414.04 Plazo: 36 meses
Fecha de desembolso: 31/03/2019 Tipo de cambio: 3.317
GASTOS FINANCIEROS
No. FECHA IN%%'L%?O CAPITAL NTERES OTROS TOTAL
0 31/03/2019 96,414.04
1 14/06/2019 94,342.48 2,071.57 1,564.10 308.95 3,944.61
2 14/07/2019 92,241.56 2,100.92 1,530.50 313.19 3,944.61
3 14/08/2019 90,110.88 2,130.67 1,496.40 317.54 3,944.61
4 14/09/2019 87,949.99 2,160.89 1,461.84 321.88 3,944.61
5 14/10/2019 85,758.51 2,191.48 1,426.77 326.36 3,944.61
6 14/11/2019 83,536.02 2,222.49 1,391.25 330.87 3,944.61
7 14/12/2019 81,282.02 2,254.00 1,355.19 335.42 3,944.61
8 14/01/2020 78,996.05 2,285.98 1,318.61 340.03 3,944.61
9 14/02/2020 76,677.73 2,318.32 1,281.52 344.77 3,944.61
10  14/03/2020 74,326.57 2,351.16 1,243.91 349.55 3,944.61
11 14/04/2020 71,942.11 2,384.46 1,205.76 354.39 3,944.61
12 14/05/2020 69,523.86 2,418.26 1,167.09 359.26 3,944.61
13 14/06/2020 67,071.37 2,452.49 1,127.88 364.24 3,944.61
14 14/07/2020 64,584.11 2,487.25 1,088.08 369.28 3,944.61
15  14/08/2020 62,061.63 2,522.48 1,047.74 374.39 3,944.61
16 14/09/2020 59,503.40 2,558.24 1,006.81 379.56 3,944.61
17 14/10/2020 56,908.94 2,594.46 965.31 384.84 3,944.61
18  14/11/2020 54,277.73 2,631.21 923.22 390.18 3,944.61
19 14/12/2020 51,609.24 2,668.49 880.53 395.59 3,944.61
20  14/01/2021 48,902.90 2,706.34 837.24 401.03 3,944.61
21 14/02/2021 46,158.21 2,744.68 793.33 406.60 3,944.61
22 14/03/2021 43,374.68 2,783.53 748.81 412.27 3,944.61
23 14/04/2021 40,551.75 2,822.93 703.67 418.01 3,944.61
24 14/05/2021 37,688.82 2,862.94 657.86 423.81 3,944.61
25  14/06/2021 34,785.31 2,903.50 611.42 429.68 3,944.61
26 14/07/2021 31,840.68 2,944.63 564.32 435.65 3,944.61
27 14/08/2021 28,854.32 2,986.36 516.56 441.69 3,944.61
28  14/09/2021 25,825.66 3,028.65 468.10 447.86 3,944.61
29 14/10/2021 22,754.09 3,071.58 418.97 454.06 3,944.61
30  14/11/2021 19,639.00 3,115.09 369.15 460.37 3,944.61
31 14/12/2021 16,479.75 3,159.24 318.60 466.77 3,944.61
32 14/01/2022 13,275.79 3,203.96 267.35 473.30 3,944.61
33 14/02/2022 10,026.43 3,249.37 215.37 479.87 3,944.61
34  14/03/2022 6,731.06 3,295.37 162.67 486.57 3,944.61
35  14/04/2022 3,388.98 3,342.08 109.20 493.34 3,944.61
36 14/05/2022 0.00 3,388.98 55.43 500.20 3,944.61
TOTAL 96,414.04 31,300.54 14,291.36 142,005.94




187

ANALISIS FINANCIERO DEL GRIFO "'H"
ENFOCADO A LA RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y VALOR ECONOMICO AGREGADO

Procedimiento 1
Ingreso de actividades ordinarias del Grifo ""H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos Soles 10N 2,256,368 1,699,206 4,056,424

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 2
Determinacion del UAIDIy NOPAT a partir de la Utilidad Neta del Grifo ""H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Utilidad Neta T Soles | UN T 79461 82,835 105516
Gastos Financieros (+) Soles GF 11,293 17,133 37,120
Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos ) Soles UAIDI 90,754 99,968 142,636
Ingresos Extraordinarios ) Soles IE 0 0 0
Egresos Extraordinarios (+) Soles EE 340 100 35,078
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos R Soles | NOPAT ~ 91,094 100,068 177,714

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 3
Determinacion del Activo Total Medio Neto Ajustado del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Capital de Trabajo T Soles cT 135043 679,055 608,178
Inversion Permanente e (). Soles . IP.....125232 129479 94149
Activo Total Neto S Soles ATN 260,276 808,534 702,327
Activosno Funcionales e (G Soles ... ANF O 0 ....0 .
Activo Total Neto Ajustado (I Soles .. ATNA 260,276 808,534 702327
Activo Total Medio Neto Ajustado PROM Soles ATMNA 260,276 534,405 755,430

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 4
Célculo del Margen de Beneficio Neto del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos Soles | NOPAT 91,094 100068 177,714
Ingresos Ordinarios Netos e S — Soles ION__..2256368 1699206 4056424
Margen de Beneficio Neto =) % MBN 4.04% 5.89% 4.38%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 5
Calculo del indice de Rotacion de Activos del Grifo *"H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Ingresos Ordinarios Netos T ghles T UUIONT 2,256,368 1,699,206 4,056,424
Activo Total Medio NetoAjustado (I Soles ATMNA 260276  S34405 755430
Rotacion de Activos =) Veces RA 8.67 3.18 5.37

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 6
Célculo de la Rentabilidad Econémica bajo el método NOPAT del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicién Sigla 2019 2020 2021
'Margen de Beneficio Neto TR % MBN 404%  589%  4.38%
Rotacionde Actives G R—— veces | RA .86 . 318 .23
Rentabilidad Econdmica =) % RE 35% 19% 24%

Interpretacion: Por cada sol invertido en el Grifo ""H" se obtuvo 0.35, 0.19 y 0.24 soles de Beneficio Operativo Neto después de Impuestos
en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, debido a la gestion empresarial de sus activos.
Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacién financiera y tributaria del Grifo "H"
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Procedimiento 7
Determinacion del Patrimonio Neto Medio Ajustado del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021

Patrimonio Neto
Resultados Acumulados (parte no funcional)

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 8
Célculo del Apalancamiento Financiero del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicidn Sigla 2019 2020 2021
Activo Total Medio Neto Ajustado Soles  ATMNA 260276 534405 755430
Patrimonio Neto Medio Ajustado Gl Soles PNMA 176535 215003 304915
Apalancamiento Financiero ) Veces AF 1.47 2.49 248

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 9
Calculo de la Rentabilidad Financiera bajo el método NOPAT del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021

Rentabilidad Econémica 35% 19% 24%
Apalancamiento Financiero (x) 147 2.49 248

Rentabilidad Financiera 47%
Interpretacion: Por cada sol de recursos propios invertidos en el Grifo ""H" se remunera con 0.52, 0.47 y 0.58 soles de Beneficio Operativo
Neto después de Impuestos en los periodos 2019, 2020 y 2021 respectivamente, a los accionistas.

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 10
Determinacion del Capital Invetido Ajustado Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicion Sigla 2019 2020 2021
Pasivos sin costos financieros No tiene Soles PSCF 205 0 0
Pasivos con costos financieros (RP+PFA+LF+O PF+FT) Soles PCCF 83,536 555,063 345,968
Reactiva Per( Soles RP 0 338,454 240,441
Préstamos financieros adicionales Soles PFA 0 165,000 89,047
Leasing financiero Soles LF 83,536 51,609 16,480
Otros productos financieros Soles OPF 0 0 0
Fraccionamiento tributario Soles FT 0 0] 0
Patrimonio Neto Ajustado () Soles PNA 176,535 253,471 356,359
Capital Invertido Ajustado (PCCF + PNA) e Soles CIA 260,071 808,534 702,327

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 11
Determinacion de la Prima de Riesgo del Mercado del Grifo "H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia  Medicidn Sigla 2019 2020 2021
Beta apalancada (BD*(1+(RAPL*TX))) veces BA 091 1.73 1.15
Beta desapalancada (Fuente: Damodaran) veces BD 0.68 0.68 0.68
Ratio de endeudamiento (PCCF/PNA) veces RAPL 0.47 2.19 0.97
(1-Tasa del IR) % X 7050% 7050%  70.50%
Rendimiento del Mercado ((1+TRMEM)NCONV/1)-1) + % RM 5.16% 6.58% 8.54%
Tasa de R.M.E. mensual (Fuente S&P 500 Gltimos 20 afios) % TRMEM 0.42% 0.53% 0.69%
Conversion meses CONV 12 12 12
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesorode EEUY) (O I I LR 339%% 314%  296%
Prima de Riesgo del Mercado (BA*(RM-TLR)) =) Soles PRM 1.60% 5.96% 6.39%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos
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Procedimiento 12
Determinacion del Costo de Oportunidad del Accionista-Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM) del Grifo "H"

Descripcion Incidencia Medicion Sigla 2019 2020 2021
Tasa Libre de Riesgo (Fuente: Bono de Tesoro de EEUU) % TLR 339%  314% 2.96%
Prima de Riesgo del Mercado (Ver procedimiento 11) +) % PRM 1.60% 5.96% 6.39%
Prima de Riesgo Pais (Fuente: EMBIGBCRP) . (T . PRE 116%  143%  174%
Costo de Oportunidad del Accionista =) Soles Ke 6.15%  1052% 11.09%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de indices econémicos

Procedimiento 13
Determinacion del Costo Explicito del Financiamiento Externo del Grifo ""H", del periodo 2020 y 2021

e DeSCRRCIOD Incidencia __Medicion __ Sigla 2019 2020  _ 2021
Total de pasivos con costos financieros Soles PCCF 83,536 555,063 345,968
Préstamo Financiero 1 - Reactiva Peru (1) Soles 0 338,454 240,441
Tasa de costo de efectivo anual % 0.67% 0.67% 0.67%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 0.67% 0.67% 0.67%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 0.00% 60.98% 69.50%
Incidencia del costo del Reactiva Perd (1) (TCE*% PART) % 0.00% 0.41% 0.46%
Préstamo Financiero 2 Soles 0 165,000 89,047
Tasa de costo de efectivo anual % 8.42% 8.42% 8.42%
Conversién a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 8.42% 8.42% 8.42%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 0.00% 29.73%  25.74%
Incidencia del costo del préstamo financiero 2 (TCE*% PART) % 0.00% 2.50% 2.17%
Leasing Financiero 1 Soles 83,536 51,609 16,480
Tasa de costo de efectivo anual % 13.78% 13.78%  13.78%
Conversion a meses meses 12 12 12
Tasa de costo efectivo seglin incidencia de meses % TCE 13.78% 13.78% 13.78%
Participacion de la deuda en el total de PCCF % %PART 100.00%  9.30% 4.76%
I Incidencia del costo del Leasing Financiero1  (TCE*%PART) | Y% ... 1378% 128% _ 066%
Costo Explicito del Financiamiento Externo (X Incidencias) Soles Kd 13.78% 4.19% 3.29%

Elaboracién: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 14
Determinacion del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC) del Grifo ""H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia Medicion Sigla 2019 2020 2021
Financiamiento externo

Peso de la deuda externa ((PCCF)/(PCCF+PNA)) X % wd 32.12% 68.65% 49.26%

Costo Explicito del Financiamiento Externo X % Kd 13.78% 4.19% 3.29%

(1-Tasa del IR) X % X 7050% 70.50% 70.50%

CPPC del Financiamiento Externo (Wd*Kd*Tx) = % CPPCd 3.12% 2.03% 1.14%
Recursos Propios

Peso del patrimonio ((PNA)/(PCCF+PNA)) X % We 67.88% 31.35% 50.74%

Costo de oportunidad del accionista X % Ke 6.15% 10.52% 11.09%

CPPC del Recursos Propios (We*Ke) = % CPPCe 4.18% 3.30% 5.63%

CPPC Total (CPPCd + CPPCe) (Z Incidencias) % CPPC 7.30% 5.33% 6.77%

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"

Procedimiento 15
Determinacion del Valor Econémico Agregado (EVA) del Grifo ""H", del periodo 2020 y 2021

Descripcion Incidencia Medicion Sigla 2019 2020 2021
Beneficio Operativo Neto después de Impuestos L Soles NOPAT 91,094 100,068 177,714
Costo de Capital (CIA*CPPC) Soles Cok 18,977 43,060 47,534
Capital Invertido Ajustado Soles CIA 260,071 808,534 702,327

B CPPC Total % CPPC 7.30% 5.33% 6.77%
Valor Econémico Agregado (NOPAT-Cuk) = Soles EVA 72,117 57,008 130,180

Interpretacion: La inversion en el Grifo ""H' ha generado un valor agregado de 72,117.00 , 57,008.00 y 130,180.00 soles en los periodos 2019,
12020 y 2021 respectivamente, después de haber cubierto en su totalidad el costo de capital. .

Elaboracion: Propia. Fuente: Datos recabados de la informacion financiera y tributaria del Grifo "H"
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Anexo 13
INFORMACION FINANCIERA Y TRIBUTARIA

DE LOS PERIODOS 2020Y 2021

Grifo "I"
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
REESTRUCTURADO

Al cierre del periodo de:
(En Soles)

r F r F

Nota” 2021 2020 2019 Nota” 2021 2020 2019

TOTAL ACTIVO NETO 2,478,393 2,378,881 1,622,603 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,478,393 2378881 1,622,603




