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Resumen

En el contexto actual, obtener una buena estructura de financiamiento se ha convertido en
una dificultad en muchos de los emprendimientos mas aun si estos emprendimientos son
informales, situacion que no es ajena a los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén.
Razon por la cual, la presente investigacion se propuso como objetivo principal determinar la
alternativa de financiamiento que pueda contribuir a la mejora de la rentabilidad de los
acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén.

Se utilizd un enfoque cuantitativo, porque utiliza la recoleccion de datos en fuentes de
andlisis documental, en tanto se aplicaron encuestas a un sector de la poblacién de Jaén para
conocer las preferencias sobre el producto de miel de abeja con registro sanitario. La
investigacion es de tipo descriptivo, porque pretende informar el momento presente del
fendmeno o la determinacion de la frecuencia con que algo ocurre, ademas, posee un disefio no
experimental al observar el objeto de estudio tal como se presenta en la realidad para analizarlo
y un corte transversal porque se va a recolectar datos en un solo momento y en tiempo unico.
La poblacién esta determinada por 13 negocios vigentes de acopiadores y 17 entidades
financieras que podrian ser fuentes de financiamiento. Encontrando como resultado que una
estructura de financiamiento puede generar viabilidades sostenibles de un proyecto con un
retorno superior al costo del accionista como ha sido el caso de esta investigacion, en el caso
de las entidades microfinancieras.

Palabras clave: alternativas de financiamiento, rentabilidad, flujo de caja.
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Abstract

In the current context, obtaining a good financing structure has become a difficulty in many
of the ventures, even more so if these ventures are informal, a situation that is not un familiar
to honey bee collectors in the city of Jaén.

In fact, the present investigation was proposed as a main objective to determine the financing
alternative that can contribute to the improvement of the profitability of the honey bee collectors
in the city of Jaén.

A quantitative approach was used, because it uses the collection of data in sources of
documentary analysis, while surveys were applied to the population of Jaén to know the
preferences of the bee honey product with sanitary registration. The research is a descriptive
type, because it aims to inform the present moment of the phenomenon or the determination of
the frequency that something occurs, in addition, it has a non-experimental design by observing
the object of study as it appears in reality to analyze it and a cross section because data will be
collected at a single moment and in a single time. The population is determined by 13 current
collection businesses and 17 financial entities that could be sources of financing. Finding as a
result that a financing structure can generate sustainable viability of a project with a return
higher than the cost of the shareholder, has been the case of this research, in the case of
microfinance entities.

Keywords: financing alternative, cost effectiveness, cash flow.
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. Introduccién

En el escenario de la pandemia por la Covid-19, se ha agudizado la crisis y recesion
econdmica en Latino América y fundamentalmente en el Pert que terminé afectando el empleo
y los ingresos de las familias. Situacidén que ha generado la reinvencion de diversas actividades
econdémicas con emprendimientos como oportunidad de autoempleo y sostenibilidad. Sin
embargo, han enfrentado dificultades relacionadas con el conocimiento pleno sobre el sistema
de financiamiento y la rentabilidad de sus negocios.

Pérez, Torralba, Cruz, y Martinez (2015), en Puebla, México, identificaron algunas
caracteristicas con respecto al financiamiento en microempresarios donde se encontré que “
69% de microempresarios solo tiene educacion basica, 50,6% inici6 su negocio en casa, el 89%
inicid su negocio con recursos propios, 87,4% inicio el emprendimiento con capital obtenido
de la familia, amigos, pequefios comerciantes informales, 79,3% afirman que el capital
invertido en su negocio le genera pequefios ingresos insuficientes para impulsar una mayor
liquidez econdmica.” (p. 27- 28).

También se observa en la ciudad de México que otro punto critico, en la direccién y
obtencion de recursos financieros, solo el “8% de las Pymes utilizan fuentes formales de
financiamiento, es decir 5% en bancos y 3% con instituciones de financiamiento no bancarias.
Asi mismo, el 31 % de estas empresas recurren a fuentes informales como préstamos familiares,
mientras que el 33% lo obtienen a través de sus proveedores y el 27% por cualquier otro medio”
Esto evidencia lo limitados que es el acceso a los sistemas financieros formales y que forman
un factor importante en el manejo de las empresas. (Castro 2007, p.1)

Respecto al modelo microfinanciero como fuente de financiamiento en el Per(, Soto (2016),
afirma que una caracteristica de acceso a las fuentes de financiamiento formales por parte de
aquellos pequefios emprendedores. Tienen una la finalidad al momento de otorgar los recursos
financieros, la cual no es la inversion de capital de trabajo para su emprendimiento. Por el
contrario, generalmente son recursos de capital muy pequefios, con altos intereses que son
utilizados para otorgar liquidez inmediata, resolver alguna emergencia familiar entre otros. A
pesar de ello, las microfinanzas hoy en dia son muy importantes en el proceso de financiamiento
de la micro y pequefia empresa en el Per( (Mypes) por ser el sector de mayor vulnerabilidad
econémica y social.

Segun Aguero (2013), entre los beneficios en el Per, al optar por una adecuada estructura
de financiamiento existen mecanismos 0 cronograma de pagos que no ponen en peligro el
patrimonio personal. De igual manera, el empresario determina el monto de endeudamiento y
la capacidad de pago en torno a la Tasa Efectiva Anual (TEA) otorgados por la entidad
prestataria.

Del mismo modo, Kong y Moreno (2014), manifiestan que, en el Perq, las micro y pequefas
empresas se han iniciado y desarrollado con un capital propio o un financiamiento ajeno. Asi
mismo para seguir teniendo sostenibilidad, estas seguiran necesitando de financiamiento
externo y asi poder obtener mayor rentabilidad, posicionamiento en el mercado y un mayor
escalonamiento crediticio en el futuro. En ese contexto, las fuentes de financiamiento se
presentan como una fuente de apoyo al desarrollo de las MYPES, en el mediano y largo plazo.
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Por consiguiente, hay que resaltar la importancia de las alternativas y estructuras de
financiamiento al determinar la cantidad de recursos financieros necesarios a solicitar para que
el emprendimiento mejore su rentabilidad.

La situacion descrita a nivel internacional y nacional no es ajena a la ciudad de Jaén donde
predomina el emprendedor independiente e informal que incluye a los acopiadores de miel de
abeja, quienes enfrentan diversos factores relacionados con el capital que proporcionan las
entidades financieras, la baja rentabilidad que generan, dificultades para acceder al
financiamiento y desconocimiento para lograr una estructura de financiamiento adecuada.

En tal sentido, el problema de investigacion planteado es: ¢Cudl serd la alternativa de
financiamiento que contribuya a la mejora de la rentabilidad en los acopiadores de miel de abeja
en la ciudad de Jaén?

Para poder lograr responder a este problema, el objetivo principal de la investigacion es
determinar la alternativa de financiamiento que contribuya a la mejora de la rentabilidad de los
acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén; asi mismo para llegar a dicho objetivo en
primer lugar se proponen describir las alternativas de financiamiento para los acopiadores miel
de abeja en la ciudad de Jaén, de igual manera analizar las estructuras de financiamiento para
los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén y finalmente comparar el resultado de la
rentabilidad de las estructuras de financiamiento en la inversién de un emprendimiento formal
de un acopiador de miel de abeja en la ciudad de Jaén.

La importancia de esta investigacion se resume en el recojo de informacién a través de un
dialogo inicial con los apicultores, el contexto econémico de los acopiadores y los medios de
comunicacion; donde presentan serias dificultades en la sostenibilidad de sus emprendimientos.
el Plan de Desarrollo Concertado de la Municipalidad Provincial de Jaén (2013) menciona que
los pequefios emprendedores agricolas (apicolas) tienen escaza capacidad de ahorro y
capitalizacién, lo que impide seguir invirtiendo y mejorando su infraestructura y equipamiento.
Asi mismo, los altos intereses bancarios que superan el 30% en inversiones de mediano plazo,
sumadas a las malas practicas de compra y venta de productos a precios bajos, hace que el
acceso al financiamiento sea cada vez mas dificil, afectando a los pequefios acopiadores
apicolas que se dedican a este rubro.

En tal sentido, el aporte fundamental de esta investigacion radica en proporcionar
informacion referente a las alternativas de financiamiento, a las que pueden tener acceso los
acopiadores de miel de abeja y describir como una adecuada estructura de financiamiento puede
contribuir a la mejora de la rentabilidad, asi como la sostenibilidad de sus emprendimientos
pudiendo adquirir un mejor capital de trabajo, un registro sanitario y busqueda de otros
mercados.

Con todo ello la presente investigacion beneficia en primer lugar a los acopiadores de miel
de abeja de la ciudad de Jaén, en segundo lugar a las entidades financieras y organismos
publicos que podrian apoyar al financiamiento de estos acopiadores verificando a través de la
presente investigacion que su emprendimiento con una estructura adecuada de financiamiento
puede ser rentable y sostenible en el tiempo; y finalmente a todo tipo de emprendimiento que
quiera conocer cémo las alternativas de financiamiento pueden contribuir en la generacion de
la rentabilidad en sus negocios.
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I1. Marco tedrico
2.1. Antecedentes

Carchi y Méndez (2020). Tuvo como objetivo principal en su investigacion establecer las
estructuras de financiamiento adecuadas de las empresas del sector textil en el Ecuador,
realizando un andlisis econdémico financiero de las mismas, durante el periodo 2007 al 2017. El
investigador pudo concluir que la industria textil ecuatoriana respecto a la financiacion de sus
pasivos y su patrimonio neto durante los afios 2007 — 2017, han evidenciado como resultado
que desde el afio 2007 al 2013, las empresas fueron financiadas por capital externo y que a
partir del afio 2014 comienzan a financiarse con recursos directamente recaudados, finalmente
menciona que la industria textil del Ecuador, conservan su capacidad de financiamiento.
Haciendo un balance general podemos concluir que el crecimiento y proporcion de sus activos
ha logrado, aumentar su pasivo y patrimonio.

Mundaca (2021), Tuvo como objetivo principal en su investigacion, el otorgamiento de
capital de trabajo a los agricultores del distrito de Mochumi en el departamento de Lambayeque,
que sirva como recurso primordial al cultivo de arroz, ademas de analizar el acceso y la eleccion
de las diferentes fuentes de financiamiento en la zona. El tipo de investigacion es descriptivo
con enfoque mixto, ya que explora y relaciona datos cuantitativos y cualitativos del objeto de
estudio. El investigador concluye que una organizacién impulsada por la asociatividad en los
agricultores arroceros del distrito de Mochumi, podrian alcanzar muchos beneficios
econdmicos para sus campafas de siembra y cosecha accediendo a diferentes estructuras de
financiamiento otorgados por las instituciones financieras de la zona. De igual manera,
Agrobanco por ser una entidad del Estado deberia tener una mayor descentralizacion a nivel
nacional, buscando la atencidon financiera de los pequefios agricultores.

Kaqui y Espinoza (2018), plantea como objetivo principal de la investigacidn, establecer si
el origen del financiamiento, influyen en la rentabilidad de la empresa Lucho Tours EIRL,
Huaraz — 2018. El tipo de investigacion es interpretativo y tiene un enfoque cualitativo,
aplicando el método de un andlisis de un caso en tanto el problema de investigacién y sus
objetivos son particulares de una empresa. En consecuencia, cumple con un disefio mixto,
analizando los problemas propios de una empresa. Sin embargo, se ha concluido que las razones
del financiamiento externo en la empresa Lucho Tours EIRL, Huaraz — 2018, no han influido
en la rentabilidad de la empresa, por el contrario, los afios 2016 y 2017 la rentabilidad que
obtuvieron fue negativa y muy por debajo de lo esperado a causa del sobreendeudamiento de
afnos pasados, producto de la inexperiencia en la gerencia administrativa y la escasez de
informacion en el otorgamiento de créditos financieros.

Bohorkes y Lopez (2018), su investigacion tuvo como objetivo principal analizar las
alternativas de otorgamiento de créditos financieros para la pequefia y mediana empresa y su
incidencia en adecuadas opciones financieras. El tipo de investigacion tiene un enfoque
cualitativo, con una recoleccion de datos funcional y operacional de una muestra de ocho
pequefias y medianas empresas, en las que se estudiaron sus estados financieros y resultados.
El alcance de la investigacion fue descriptivo y la técnica, una encuesta a cada una de las Pymes.
Se analizaron todos los indicadores financieros, el resultado fue la accesibilidad el
financiamiento tanto interno como externo, sin embargo, descubrieron deficiencias en los
procedimientos administrativos a consecuencia de no contar con un manual de organizacion de
funciones que de soporte a la cultura interna y guia de las empresas. Finalmente, los
investigadores concluyen que haciendo el uso adecuado de los recursos directamente
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recaudados y teniendo acceso a fuentes de financiamiento se podran alcanzar resultados
positivos, alcanzando la eficiencia y rentabilidad.

Garcia (2015), el objetivo principal de la investigacion fue analizar a las micro y pequefias
empresas del sector produccion de muebles en la region Ayacucho y cémo influye la
planificacién y financiamiento externo en los resultados de crecimiento y competitividad. La
investigacion aplicada es de tipo no experimental debido a que las referencias recogidas se
encuentran en las fuentes de andlisis documental y bases teoricas. El investigador pudo concluir
que el 80% de los encuestados sostienen que iniciar con un financiamiento adecuado, como la
inversion en proyectos productivos en las Mypes van a obtener un crecimiento y desarrollo
competitivo.

Kong y Moreno (2014), en su investigacion tuvieron como objetivo principal analizar las
micro y pequefias empresas del distrito de San José, departamento de Lambayeque y como
influye las alternativas de financiamiento en su crecimiento durante el periodo 2010 -2012. La
investigacion fue de tipo correlacional, ya que se pondera el comportamiento y relacion que
hay entre las dos variables estudio, las fuentes de financiamiento y el crecimiento de las micro
y pequefias empresas del distrito de San José. La investigacion concluye que el financiamiento
externo ha influenciado de forma efectiva el crecimiento de las Mypes del distrito de San José,
gracias a que dichas entidades les han permitido financiar sus inversiones en capital de trabajo,
activos fijos y tecnologia, generando una mejora tanto en su produccion como en sus ingresos,
introduciendo un mejor manejo y volumen de inventario para ofrecer a sus clientes

2.2. Bases teoricas
2.2.1. Tipos de financiamiento

Tabla 01: Fuentes de financiamiento

Fuentes de Financiamiento

Bancos Bancos y Financieras Comerciales

Entidades no bancarias CRAC, CMAC, EDPYME, Cooperativa de
Ahorro y Crédito

Formal

ONG, Camara de comercio

Privado - - -
Casa comercial, Camal, Agroindustria,

Semi -
Empresa comercializadora

informal

Ministerio de Agricultura y Riego
Publico (Minagri) Banco de Materiales (Banmat)
No Formal Ministerio de la Produccién.

Transportistas mayoristas, Proveedores,
Comerciantes, Habilitador informal,
Tienda o Bodega, Familiar, Amigo o

Informal Vecino, Prestamista individual, Otros

Juntas o Panderos

Fuente: Alvarado et al. El financiamiento informal en el Perud: Lecciones desde tres sectores.
(p.103) Fecha: 2001
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2.2.1.1.Fuentes de financiamiento formal

Las fuentes de financiamiento que son consideradas entidades crediticias formales estan
reguladas y supervisadas por La Super Intendencia de Banca y Seguros (SBS), dentro de las
cuales se encuentran los bancos y las entidades financieras como cajas rurales, cajas
municipales, EDPYME y cooperativas de ahorro y crédito (Alvarado et al. 2001).

También, existen fuentes de finamiento semi informales, las cuales estan registradas en el
Sistema Unico de Administracion Tributaria (SUNAT), y siendo parte del estado, formalizan
operaciones financieras sin el control de la Super Intendencia de Banca y Seguros (SBS). Estas
instituciones cuentan con una organizacién en la administracion de los créditos otorgados, lo
cual les ha permitido tener vigencia en diferentes categorias y formalidad al momento de su
financiamiento. Entre ellas figuran los Organismos no Gubernamentales (ONG) como
CARITAS, ADRA PERU vy entidades del Estado como el Banco de Materiales y el Ministerio
de Agricultura (Alvarado et al., 2001).

2.2.1.2.Fuentes de financiamiento informal

El origen del crédito informal nace en los mercados financieros, que, por su propio entorno,
presentan ciertas carencias, que definen el contexto de los prestamistas, como el de los
productos financieros ofrecidos, sobre todo en paises como el nuestro de economia emergente.
Asi mismo, la demografia de bajos recursos econdémicos, demandan acceso a servicios
financieros de caracteristicas muy especificas entre las que resaltan los montos bajos, plazos
cortos, sin garantias, que no suelen ser atendidos por gran parte del sistema financiero formal.
Es por ello que los prestamistas informales tienen cada vez mayor posicionamiento en el
mercado, consiguiendo alcanzar una cobertura en un publico cautivo que las entidades no han
logrado captar debido a las barreras financieras (Alvarado et al., 2001).

En consecuencia, surgen fuentes de crédito informal que estdn conformados por personas
naturales que por distintos motivos efectian préstamos de capital, asi como entidades
informales que carecen de todo proceso administrativo y que no estan supervisadas por algin
organo regulador. Entre las fuentes de financiamiento informal tenemos a los prestamistas o
individuos usureros, juntas, panderos, entre otros (Tuesta, 2014).

2.2.1.3.Financiamiento privado

Se sostiene que el camino a las fuentes de financiamiento privado es trascendental, puesto
que va a permitir a las compariias de mercado, conseguir capital para la generacion de sus
politicas de dividendos, proyectos, innovacion o emprendimientos nuevos Yy liberar a las
instituciones publicas de proporcionar recursos a este fin. Intrinsecamente, las fuentes de
financiamiento privados, se establecen dentro de los mercados formales e informales de
intermediacion financiera (Bravo, 2012).
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2.2.1.4. Financiamiento publico

Son fondos del tesoro publico brindados por el gobierno de manera directa, a actividades de
caracter politico y social, entregados con deduccion fiscal por medio de créditos a asociaciones
agropecuarias, becas de estudio, apoyo a la demanda social, partidos politicos o creacion de
empresas publico privadas como en su momento fueron ENSA O SENATI en nuestro pais.
(Bravo, 2012).

2.2.1.5. Financiamiento interno

Las fuentes de financiamiento internas son las que provienen del denominado “Cash Flow”
flujo de caja o de tesoreria de una empresa, que se genera con la actividad de la empresa y esta
compuesto por los beneficios obtenidos por la operacion del negocio, los cuales seran
refinanciados en distribucion de utilidades o en reinvertir las utilidades de la empresa, esto
dependiendo del contexto que atraviesa el mercado financiero el cual facilitara su decision
como politica de dividendos. (Sepulveda, 1992).

2.2.1.6. Financiamiento externo

El flujo de caja en las micro y pequefia empresa o emprendimientos comienza por lo general
en las fuentes externas a través de la inversion de los accionistas, proveedores, (Sepulveda,
1992). Al respecto manifiesta que “estan constituidas por los accionistas, bancos, financieras,
cajas municipales, intermediarios financieros, proveedores, etc,” (p.10) para finalmente
permitir el financiamiento por intermedio de las entidades financieras, que van a ayudar a las
empresas a generar: capital de trabajo, activo fijo, y obtener un retorno de la inversion.

De igual manera, Tuesta (2014) manifiesta, que el sistema financiero peruano ofrece una
cadena de entidades financieras externas, tanto reguladas y supervisadas por la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) como no reguladas por la misma.

2.2.1.7. Financiamiento mixto

Una alternativa de financiacion esta conformada tanto por recursos publicos como privados,
y segun menciona Bravo (2012) “por ejemplo se otorgan subvenciones temporales por parte del
gobierno a empresas que llevan a cabo innovaciones, emprendimientos, becas” (p.39). Sin
embargo, por su regulacion esta contribucion estaria sujeto a supervision por parte del gobierno
hacia la empresa, un ejemplo de financiamiento mixto en nuestro pais, son los proyectos de
inversion a través de Agroideas con las asociaciones agropecuarias.

2.2.2. Estructura de financiento
2.2.2.1. Costo del financiamiento

2.2.2.1.1. Costo del accionista

Segun Arrarte (2005), manifiesta que el precio o costo de las acciones representa la fortuna
de los propietarios de la compafiia. Estas acciones estan constituidas por la ganancia recibidas
por sus politicas de dividendos y la redistribucién periodica de sus utilidades o realizando
ganancias mediante incrementos en el precio de sus acciones a la venta (Lawrence, 2003).
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2.2.2.1.2. El accionista

El accionista ostenta en su definicion como el duefio de una empresa, cuya posesion, o
capital se evidencia, mediante sus labores ordinarias y labores preferentes (Lawrence 2003).

2.2.2.1.3. Costo de la deuda

El costo de la deuda, se refiere al costo monetario que tiene que afrontar una compariia por
pedir prestado un financiamiento para un proyecto de inversion, el mismo que servira para el
crecimiento del negocio. De igual manera al momento de solicitar una inversion crediticia, la
compafiia tendré que pagar monto fijo durante el tiempo que dure el crédito, a este costo se le
denomina tipo de interés. Asimismo, si una compariia establece una deuda a través de una
entidad crediticia, se espera brindar a sus inversionistas un retorno de capital y una atractiva
ganancia. (Vasquez, 2016)

La formula;

ky=i(1—t)

Donde:

= | =Latasa de interés aplicada por la financiacién obtenida (kd)

= t=Tipo de gravamen impositivo.


https://economipedia.com/wp-content/uploads/2016/03/coste-de-la-deuda-kd.png

19

2.2.2.1.4. Costo de capital promedio ponderado (Wacc)

El costo de oportunidad del capital de un emprendimiento se evaluara con base en el Wacc.
En teoria nos dice que es un promedio ponderado del costo del endeudamiento y el costo de los
recursos propios, equilibrio que se muestra cuando una empresa se financia por medio de dos
tipos de fondos (capital y deuda). Por el contrario, cuando una empresa no produce
endeudamiento y solo genera capital con sus propios recursos, su costo de oportunidad de
capital serd igual a su propio costo de capital. Por otra parte, si una empresa solamente se
capitaliza a través de la deuda, su costo de oportunidad de capital seria igual al costo de su
endeudamiento (Segura, 2020).

2.2.3. Rentabilidad en margenes

La rentabilidad es sinénimo de lucro, utilidad, beneficio, ganancia en una empresa,
asumiendo que la inversion ejecutada haya sido con margenes efectivos para esperar una
retribucion de utilidad en el futuro. Dicho de otro modo, es la posibilidad que tiene una empresa
de conseguir beneficios por medio de inversiones futuras (Segura, 2020).

En conclusion, la rentabilidad es la comparacion de los resultados especificos de una
empresa, como la inversion total de activos, las ventas y el patrimonio

2.2.3.1. Rentabilidad bruta — margen bruto

El margen bruto es considerado como la medida fundamental respecto a la rentabilidad que
se adquiere al evaluar la utilidad bruta frente a las ventas; en tal sentido, prueba cuanto
representa la utilidad bruta respecto del monto de las ventas, obteniendo la diferencia solo de
los costos implicados en la venta de forma directa (Andrade, 2012).

Margen Bruto = Utilidad Bruta/Ventas
2.2.3.2. Rentabilidad operativa

Se sefiala que el margen operativo es el resultado entre la relacion de los ingresos operativos
del negocio a las ventas netas. Esta operacion es muy importante porgue incluye todos los gastos
operativos a diferencia del margen bruto, y es aqui donde se debe realizar una cuidadosa
evaluacion de este tipo de gastos, puesto que los ingresos operativos, es la utilidad antes de
utilizar los gastos financieros e impuestos, lo que permite tener una fuente bastante creible y
analizar las opciones de financiamiento del negocio (Andrade, 2012).

Margen Operativo = Utilidad Operativa/Ventas
2.2.3.3. Rentabilidad neta (utilidad neta / ventas)

El margen de utilidad neta prueba el resultado del ejercicio entre la utilidad neta y el nivel
de ventas, el cual permite medir la rentabilidad de la empresa conseguido en un afio con respecto
a las ventas netas. La medicion de este indicador demuestra un resultado mas preciso que el
anterior ya que toma en consideracion los beneficios netos, luego de calcular todos los costos,
gastos e impuestos y estimar todos los costos y gastos de la operacion en los resultados de la
empresa (Andrade, 2012)
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Margen Neto = Utilidad Neta/ Ventas

Cabe mencionar que al analizar estos tres indicadores (ratios) de rentabilidad se puede
concluir que se ha hecho una evaluacion de como se han operativizado los costos y gastos de la
empresa con respecto al nivel de las ventas los cual serd util para la toma de decisiones.

2.2.4. Rentabilidad de la inversion
2.2.4.1.Valor actual neto (VAN)

Ramirez (2016), considera al Valor Actual Neto, un indicador que calcula la rentabilidad de
un proyecto de inversion empleando la diferencia entre las salidas y entradas de capital que
suceden a lo largo de la existencia del proyecto a ejecutar, con una tasa de interés fija y esta
referido en la siguiente ecuacion:

0, G O
1+t (A+1r)? @A+ n)n

VAN = _CO

Donde
CO0 = Inversion inicial
C1...Cn = Flujos netos de caja
r =tasa de descuento
n = tiempo (afios)

Luego de obtenidos los resultados para el analisis de viabilidad por el método VAN se hace
una reflexion de acuerdo a los criterios establecidos en la teoria, la cual manifiesta que un
proyecto seréd determinado como factible mediante el signo obtenido en el VAN, es decir, si el
VAN>O0 el proyecto se considera factible; caso contrario, si el VAN<O el proyecto no es factible.
(Nufez, Gallego, Buenaventura, 2013).

2.2.4.2.Inversion inicial

Desde una perspectiva economica, Ketelhon, Marin y Montiel (2004), definen el concepto
de inversion como la formacion de capital, que no es otra cosa que el grupo de recursos tangibles
e intangibles, que se emplean para fabricar otros recursos.

2.2.4.3.Estructura de costos

Segun Ortiz y Rivero (2006), define la estructura de costos como un proceso que esta
encaminado a organizar de manera practica la gestion de costos, basadas en las preferencias
estratégicas y operativas de la organizacion.
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2.2.4.4.Flujo de caja econdmico

El flujo de caja econdmico, llamado también flujo de efectivo, presupuesto de caja o cash
flow. Es una operacion del volumen de los ingresos y gastos que sucederan en una empresa en
un periodo determinado. Por consiguiente, ayudara a saber si sobra o falta capital en una etapa.
Si sobra, se podria reinvertir en un proyecto productivo que tenga que ver con el giro del
negocio. Si falta capital, se buscara conseguir en las fuentes de financiamiento externas como
los bancos, financieras, cooperativas de crédito, crédito de proveedores, préstamos de amigos
o familiares entre otros (Peldez, 2011).

2.2.4.5.Flujo de caja financiero

Véazquez (como se cité en Gomez, 2019). Lo define como la circulacién de efectivo que
muestra las entradas y salidas de capital de una empresa fruto de su actividad econémica.
También se define como la suma del flujo de caja econdémico, donde se puede comprobar la
rentabilidad de un proyecto, pero sin tener en cuenta la financiacién y el financiamiento neto
en el que si se incorpora la financiacion.

2.2.4.6.Tasa interna de retorno (TIR)

Simisterra, Monserrate y Suarez (2018), definen que la tasa de descuento iguala el valor
actual de las recaudaciones del proyecto, con el valor presente de los gastos. Podemos decir
entonces que la tasa de interés, manejada en el célculo del Valor Actual Neto, hace que este sea
igual a 0.

La formula de la Tasa Interna de Retorno es:

l(iz - il)(VAN] )J
|ABS(VAN, — VAN,)|

TIR = i, +

Doénde:
i;= Tasa de interés (VAN positivo)
i, = Tasa de interés (VAN negativo)
VAN, = VAN positivo
VAN,= VAN negativo
ABS = Valor absoluto de los VAN, esto sin tener en cuenta el signo negativo.

(Simisterra, E. Monserrate, R. Suarez, S. 2018).
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1. Metodologia

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo, porque utiliza la recoleccion de datos
en fuentes de analisis documental y variables que implican datos numéricos, con el fin de probar
la hipdtesis (Hernandez, 2014).

La investigacion es de tipo descriptivo, porque lo utiliza como técnicas estadisticas y
pretende informar el momento presente de los fendmenos o la determinacion de la frecuencia
con que algo ocurre, o establecer las relaciones existentes entre los elementos de alguna
situacion problematica (Encinas, citado en PUCP, 1997). Tal es asi que la presente
investigacion busca describir la contribucion de las alternativas de financiamiento en la
rentabilidad de los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén.

Ademas, posee un disefio no experimental al observar el objeto de estudio tal como se presenta
en la realidad para analizarlo y un corte transversal porque se va a recolectar datos, en un solo
momento y en tiempo unico (Liu y Tucker citados por Hernandez, 2014).

La poblacion esta determinada por 13 negocios vigentes de acopiadores y comercializadores
informales de miel de abeja que hay en la ciudad de Jaén. También los conforman las entidades
financieras que podrian ser fuentes de financiamiento, siendo un total 16 entidades financieras,
las mismas que se describen en las siguientes tablas:

Tabla 02: Marca de copiadores y comercializadores informales de Miel de abeja de la ciudad
de Jaén

N° MARCA DE ACOPIADORES
01 Obreras de Rumipite la Coipa
02 La Caserita de la Miel

03 Fabricio

04 Todo Ecolégico

05 San Francisco

06 La Campana

07 La Casita de la Miel

08 El Mana

09 Perita

10 Bridemar

11 Nuwa

12 Huakora

13 Apicultores de Shumba

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 03: Entidades financieras que operan en la ciudad de Jaén.

N° Entidades Financieras
01 [BBVA

02 |Banco de Crédito del Peru

03 |Interbank

04 |Scotiabank

05 |Mi Banco

06 |Financiera CrediScotia

07 |Financiera Confianza

08 |Financiera Compartamos

09 |Financiera Alternativa

10 |CMAC Trujillo

11 |CMAC Huancayo

12 |CMAC Piura

13 |CMAC Sullana

14 |CMAC Arequipa

15 | Caja Rural de ahorro y Crédito Los Andes

16 |Edpyme Raiz

17 | Cooperativa de Ahorro y Crédito Santo Cristo de Bagazan

18 | Ministerio de Agricultura : Programa Agroideas (Publico)

Fuente: Elaboracion propia

Las poblaciones consideradas anteriormente: acopiadores y entidades financieras, serian
también la muestra de estudio, considerando para este caso cantidad de poblacion igual muestra.

Las técnicas que se utilizaran en la presente investigacion serd la técnica del analisis
documental, que serd utilizado para levantar informacion de las entidades financieras, asi como
de los acopiadores en cuanto al andlisis de la inversion.

IV. Resultados
4.1. Descripcion de las alternativas de financiamiento

4.1.1. Identificacion de las fuentes financiamiento

En la ciudad de Jaén, las alternativas de financiamiento disponibles y que otorgan créditos
financieros estan constituidas por 05 bancos, 03 financieras, 02 EDPYME, 06 cajas municipales
y rurales, 01 cooperativa de ahorro y créedito y 01 institucion de financiamiento publico. Cabe
resaltar que, durante las visitas, las entidades financieras mostraron apertura para brindar
informacidn e interés para dialogar sobre el proyecto de investigacion.



a) Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y Edpymes.
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Tabla N° 04: resumen de las diferentes caracteristicas y condiciones con la que trabajan las

cajas municipales de ahorro y crédito y Edpymes.

Entidades

Monto S/

Tasa

Plazo

Requisitos

Caja Piura

12,000.00

30,000.00

42% tea

36%

24
meses

=Financiamiento a cliente nuevo hasta el 70%
=DNI
= Recibo de luz.

=Visita al negocio y declaracién jurada del
negocio.

= Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

= Garante simple, copia de inmueble o terreno
a nombre del titular del crédito.

= Calificacion crediticia 100% normal

Caja
Huancayo

10,000.00

31%

18
meses
maxi
mo

=Cliente nuevo sin experiencia, solamente se
otorga S/. 2,000.00.

=DNI
=Recibo de luz
= Visita al negocio

=Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

= Aval o garante
= Calificacion crediticia 100% normal.

Caja
Sullana

10,000.00

34%

24
meses

=Tener como minimo 06 meses de vigencia
del negocio.

*DNI.
= Recibo de luz.
= Visita al negocio

=Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

= Aval solidario con garantia de casa propia

Caja
Arequipa

10,000.00

27%

18
Meses

*DNI
= Recibo de luz
= Visita y evaluacion del negocio

= Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.
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Entidades

Monto S/

Tasa

Plazo

Requisitos

= Garantia simple: Cliente nuevo monto
mayor a S/.10.000, documento de casa
propio, o aval o garante.

= 100 % normal en el sistema

Caja
Trujillo

10,000.00

25%

18
Meses

=Cliente nuevo, solamente otorga S/2.000.00
sin historial crediticio.

*DNI
=Recibo de luz.
= Visita y evaluacion del negocio.

= Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

= Garantia simple: en caso de cliente nuevo
documento de casa propio o aval/ garante.

= Montos mayores a S/.10.000.00, después de
06 meses segun historial crediticio de cliente
recurrente.

Edpyme
Raiz

8,000.00

40.5%

12
meses

=Cliente nuevo como maximo hasta
s/.8.000.00, TEA 40.52%

*DNI
= Recibo de luz.
= Visita del negocio

= Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

= Cliente recurrente, a partir de 06 meses
S/.12.000.00, TEA 38.77%.

= Garantia Simple: copia de documento de
casa o aval.

Edpyme
Alternativa

10,000.00

48%

18
meses

=Cliente nuevo o microempresario, solo se le
puede otorgar S/ 3.000.00

= Montos mayores a S/.10.000.00 después de
06 meses segun historial crediticio y su
condicion de cliente recurrente.

*DNI
= Recibo de luz
= Visita y evaluacion del negocio

= Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

= Garantia simple: Cliente nuevo documento
de casa propio o aval o garante
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Entidades | Monto S/ | Tasa Plazo Requisitos

Caja Rural | 10,000.00 | 39% 18 =Cliente nuevo, como maximo hasta
de Ahorro meses | s/.5.000.00, TEA 50%

y credito

=Clientes recurrentes a partir de 06 meses
S$/.10.000.00, TEA 39%

=DNI
=Recibo de luz

Los Andes

= Visita al negocio y declaracion jurada del
negocio.

= Documentos de sustento del negocio:
cuaderno de ventas y documentos de compra.

Fuente: Elaboracion propia.

Se ha constatado que la mayoria de Cajas Municipales poseen politicas de crédito semejantes.
Entre ellas, resalta la experiencia crediticia o score crediticio tomando como requisito
indispensable la practica comercial de 06 meses como minimo para el otorgamiento de un
microcrédito que financie un monto mayor a los S/. 2,000.00 y hasta un 80% de la inversién
inicial.

Respecto a la evaluacién y sustentacion de las evidencias del negocio estd conformada por
las compras, ventas, inventarios y cuentas por cobrar. También, la informacion del cliente y su
ubicacion domiciliaria sustentada con el documento de identidad y recibo de luz.

Asimismo, sobre las garantias de crédito, si los montos son mayores a s/. 2,000.00 se solicita
una garantia simple conformada por un documento de casa o terreno, un aval solidario o un
garante con casa propia. Algunas entidades como es el caso de la Caja Piura 'y Caja Arequipa,
ante un cliente nuevo y sin un escalonamiento crediticio que lo respalde, pueden financiar hasta
el 70% y 80% de inversion inicial, pero deben cumplir con los requisitos antes mencionados.

Haciendo una evaluacion respecto a las tasas de interés hay una referencia para obtener la
mejor oferta favorable y esta tiene que ver con el monto y el escalonamiento crediticio del
cliente, es decir a mayor monto la tasa serd mas favorable y a medida que el cliente logre un
escalonamiento financiero positivo en la entidad, la tasa sera ain mas favorable. Por ejemplo,
para un monto de S/12.000.00 oscilan entre 27% y 42% (TEA), siendo la de menor tasa
favorable por su bajo interés la de Caja Arequipa con 27% (TEA) y la de mayor porcentaje
Edpyme Alternativa con 48% (TEA).

b) Financieras

Tabla N° 05: resumen de las diferentes caracteristicas y condiciones con la que trabajan las
financieras en la ciudad de Jaén.

Entidades Monto S/ Tasa Plazo Requisitos
Financiera 15,000.00 40% 24 meses =Vigencia del negocio 1 afio de
Confianza funcionamiento.

*DNI
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= Recibo de luz

= Documentos de sustento del
negocio: cuaderno de ventas y
documentos de compra.

=Evaluacién contable del
negocio, inventario, stock
actual y cuentas por cobrar

=Récord crediticio del 100%
normal

= Aval 0 garante

Financiera
Compartamos

18,000.00

35,150.00

33%

35%

18 meses

36 meses

sFinanciamiento a  cliente
nuevo hasta el 100%.

=DNI
= Recibo de luz.

= Visita al negocio y sujeto a
evaluacion.

= Documentos de sustento del
negocio: cuaderno de ventas y
documentos de compra.

sGarante Simple: copia de
inmueble o terreno a nombre
del titular del crédito.

sCalificacion crediticia del
100% normal.

Financiera
Scotia

Credi

5,000.00

52%

12 meses

=Solamente otorga créditos por
CONSUMO para personas
dependientes de un sueldo
fijo.

= Recibo de luz.

= DNI.

= Copia de tres ultimas boletas
de pago.

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto a las entidades financieras que operan en la ciudad de Jaén, suman tres,
Compartamos, Confianza y CrediScotia. Esta ultima otorga solamente créditos de consumo
para personas dependientes. Las dos primeras presentan los mismos protocolos y requisitos de
las Cajas municipales. Particularmente la Financiera Confianza, en el caso de cliente nuevo,
solicita 01 afio de vigencia en la experiencia comercial para el otorgamiento del crédito,
mientras que Compartamos es mas flexible con respecto a la vigencia del negocio.
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Se resalta que en el caso de la Financiera Compartamos, la visita y evaluacién crediticia es
lo méas importante para el otorgamiento de crédito, por consiguiente, el punto principal es la
experiencia comercial financiera en campo, acompafiado ademas de un aval o garante.

También hay diferencias en cuanto a las tasas de interés, para la Financiera Compartamos,
ante un monto mayor a S/15,000.00, la tasa es el 33% (TEA) y para montos mayores a S/.
35,000.00 la TEA es de 35%, mientras que para la Financiera Confianza para un monto
otorgado de S/.15,000.00 la TEA es de 40%.

c) Bancos

Tabla N° 06: resumen de las diferentes caracteristicas y condiciones con la que trabajan los
bancos en la ciudad de Jaén.

Entidades Monto S/ Tasa Plazo Requisitos

BCP =Se otorga crédito a una empresa
constituida mayor a 02 afios de
funcionamiento del negocio, gran y
mediana empresa.

= (03 altimos PDT ante Sunat.
= (02 ultimas declaraciones anuales.

= Sustento del negocio.

= Créditos mayores a S/.100,000.00
necesitan garantia real.

BBVA =Se otorga crédito a mediana y gran
empresa constituida con mas de 02 afios
de funcionamiento del negocio.

= Ultimos PDT ante Sunat.
= Sustento del negocio

= Declaraciones anuales deben ser de 8
a 10,000 soles

=Se acepta una tolerancia de 70% de
informalidad y 30% de informalidad.

» Las tasas estan sujetas a la evolucién
del crédito.

30,000.00 24%
(minimo)
100,000.00
(maximo)

Scotiabank =Se otorga crédito a una mediana y gran

empresa constituida con mas de 01 afio
de funcionamiento del negocio.

= PDTS ante Sunat.
=Sustento del negocio.
= Declaraciones anuales a la Sunat.

= Historial crediticio en montos mayores
a S/.30.000.00

= Calificacion crediticia 100% normal
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10,000.00 34% 18
meses

Interbank »Se otorga crédito a una empresa

constituida con mas de 01 afio de
funcionamiento.

= Negocio gque se encuentre en el régimen
especial o régimen general ante Sunat.

= RUC vigente.
= Tres Ultimas declaraciones ante Sunat.
= Declaracion anual ante Sunat.

» Créditos mayores a S/. 15,000.00
necesitan aval o garante.

15,000.00 42% 24
meses

=sFinanciamiento a cliente nuevo hasta el
80%.

=DNI
= Recibo de luz.

Mi Banco

40, 172.31 26.8% | 60 » Documentos de sustento del negocio:
meses | cuaderno de ventas y documentos de
compra.

= Casa propia, garante o aval

Fuente: Elaboracion propia.

Los bancos que operan en la zona son el Banco de Crédito del Pert, BBVA, Scotiabank e

Interbank, los que poseen politicas de crédito con mayor respaldo econémico y tributario,
otorgando financiamiento solamente a medianas y grandes empresas formalmente constituidas
con 01 o 02 afos de experiencia comercial y que se encuentren en el régimen especial o general
ante la Sunat. Tal es asi que una condicion necesaria para el otorgamiento de la inversion es la
presentacion de las tres Ultimas declaraciones anuales ante la Sunat.
Con respecto a la tasa de interés, solamente Scotiabank brindd la informacion sobre sus créditos
comerciales. En esta entidad, el monto minimo a otorgar es S/. 30,000.00 con el 24% (TEA) y
hasta un maximo de S/. 100,000.00 a méas que oscilan entre el 11% y 12% (TEA) anual. Con
respecto a BCP y BBV A mencionaron que la tasa de interés se calcula en base a la evaluacién
del otorgamiento de crédito.

Por su parte, Mi Banco ofrece microcréditos hasta el 80% de la inversion inicial, sujeto a la
evaluacion del financiamiento, teniendo como requisito tener casa propia o un garante o aval.
De igual manera otorga una tasa del 42% (TEA) por un crédito de S/15,000.00 a un plazo
minimo de 24 meses y créditos mayores a S/40,000.00 una TEA del 26.8%, con un plazo
maximo de 5 afios.

Cooperativas de Ahorro y Crédito
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Tabla N° 07: resumen de las diferentes caracteristicas y condiciones con la que trabajan las

cooperativas de ahorro y crédito en la ciudad de Jaén.

ahorro y Crédito
Santo Cristo de
Bagazan.

Entidades Monto S/ Tasa | Plazo Requisitos
Cooperativa  de 10,000.00 39% |12 “DNI
meses

= Recibo de luz.

= Visita al negocio y declaracion
jurada del negocio.

= Documentos de sustento del
negocio: cuaderno de ventas y
documentos de compra.

= Aval Solidario con garantia de
casa propia.

=Calificacion crediticia 100%
normal.

= Socio de la cooperativa que
aporta S/.10.00 mensual.

Fuente: Elaboracion propia.

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Santo Cristo de Bagazén, es la Unica cooperativa que
funciona en Jaén y asume los mismos lineamientos respecto a las exigencias para el
otorgamiento de un crédito financiero, con la diferencia que la persona debe tener la condicion
de socio aportante mensual. Dieron como referencia que para un monto de S/. 10,000.00 su

TEA es de 39%.

d) Instituciones publicas

Tabla N° 08: resumen de las diferentes caracteristicas y condiciones con la que trabajan las
cooperativas de ahorro y crédito en la ciudad de Jaén.

Entidades

Monto S/

Tasa

Plazo

Requisitos

AGROIDEAS

=Financiamiento del 80% por el
programa y 20% de la asociacion.

=Montos de S/.20.000.00
financiamiento del 100%

= La asociacion tiene que estar
constituida en registros publicos.

= Ruc activo

= La junta directiva no debe de estar
moroso en la SBS.

= Dentro de los estatutos de la
asociacion debe contemplar tener




31

convenios con instituciones
publicas o privadas.

= En caso de bienes raices no se
financia la compra de terreno, solo
la construccion del inmueble.

Fuente: Elaboracion propia.

AGROIDEAS es un programa adscrito al MINAGRI que otorga un capital del 80% de
inversion inicial y a las inversiones de S/. 20,000.00 puede otorgar el 100%, siempre y cuando
se cumpla con las condiciones de asociatividad. Exige el fortalecimiento de la gestion
empresarial para lo cual la asociacion debe estar constituida legalmente ante registros publicos.
Asimismo, contempla la vigencia de los estatutos y la firma de convenios con instituciones
publicas o privadas.

4.1.2. Analisis de las posibles fuentes de financiamiento para el proyecto
a. Criterios de descarte

e Mediana o gran empresa constituido con un afio de funcionamiento en el mercado.

e Declaraciones anuales ante SUNAT mayores a S/.10,000.00

e Formalizacion del negocio establecido y regulado en el régimen especial y general ante
SUNAT.

e Presentacion de los Gltimos de PDTS ante SUNAT.

e Experiencia financiera con un escalonamiento crediticio de 06 meses como minimo en un
crédito comercial o pyme.

e Garantia real o aval con respaldo financiero y casa propia.

¢ Requisito primordial para el financiamiento del 50% a mas de la inversion inicial, esta sujeto
al comportamiento financiero o escalonamiento crediticio de 06 meses como cliente en la
entidad.

e Solamente otorga créditos por consumo para personas dependientes de un sueldo fijo y se
evidencia mediante las Gltimas tres boletas de pago emitidas por su empleador.

e Cofinanciamiento a través de los programas publicos de compensaciones para la
competitividad que otorga el estado por medio del Ministerio de Agricultura y Agroideas,
teniendo como requisito primordial, la asociatividad de productores, constituidos
formalmente en registros publicos.

Con los criterios mencionados se descartaron las siguientes entidades: Banco BCP, Banco

BBVA, Banco Interbank, Banco Scotiabank, Financiera Confianza, Financiera CrediScotia,

Caja Huancayo, Caja Sullana, Caja Trujillo, Caja rural los andes, Edpyme Alternativa,

Cooperativa de Ahorro y Crédito Santo Cristo de Bagazan, Agroideas.

b. Fuentes de financiamiento posible

Sobre las fuentes de crédito, podemos concluir que las entidades microfinancieras son las mas
accesibles para obtener un financiamiento crediticio en tanto presentan caracteristicas que se
acogen a los segmentos de ingresos medios y bajos del pais.

Asimismo, y teniendo en consideracion que el titular del proyecto es cliente nuevo sin un
escalonamiento financiero en su historial crediticio, dentro del rubro comercial, queda como
opciodn final las entidades financieras: Mi banco, Financiera Compartamos, Caja Piura, Edpyme
Raiz, Caja Arequipa.
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Tabla N° 09: resumen de las fuentes de financiamiento posible para el financiamiento externo
del proyecto

ENTIDAD FINANCIERA
FINANCIE MI BANCO COMPARTA CAJA PIURA ERE i
RA MOS RAIZ AREQUIPA
= Financiamiento a cliente |=Financiamien |= Financiamiento a |=DNI =DNI
nuevo hasta el 80% to a cliente | cliente nuevo hastael |=Recibo de [= Recibo de luz
*DNI nuevo hasta| 70% luz. = Visita y
» Recibo de luz. el 100% = DNI = Visitadel | evaluacion del
= Documentos de sustento |=DNI = Recibo de luz negocio. | negocio.
del negocio: cuaderno de [=Recibo de luz |»Visita al negocio y | = Documentos
ventas y documentos de [=Visita al | declaracién jurada| Documen | de sustento del
compra. negocio  y| del negocio tos de | negocio:
=Casa Propia o Garante -| sujeto a [= Documentos de | sustento | cuaderno  de
aval. evaluacion sustento del negocio: | del ventas y
=Documentos | cuaderno de ventas y | negocio: | documentos de
de sustento | documentos de | cuaderno | compra.
del negocio: | compra. de ventas |= Garantia
cuaderno de = Garante  Simple: | y simple: Cliente
ventas y | copia de inmueble o | document | nuevo monto
documentos | terreno a nombre del | os de | mayor a
de compra. titular del crédito. compra. $/.10.000
= Garante = Calificacion = Cliente | documento de
Simple: copia | crediticia 100% | nuevo casa propio o
de inmueble | normal. como Aval o garante
0 terreno a méaximo |= 100 % normal
nombre del hasta en el sistema.
titular del $/.8.000.
crédito. 00 TEA
= Calificacion 40.52%
crediticia = Cliente
100% normal recurrente
REQUISIT a partir de
OS PARA 06 meses
ACCEDER S/.12.000
A UN .00 TEA
CREDITO 38.77%
= Garantia
Simple:
copia de
document
0 de casa
0 Aval
MONTOS |S/.15.000.00 S/.40,172.31 | S/.18.000.00 |S/.12.000.00 S/.8.000 |S/.10.000.00
S/.35, 150.77 |S/.40,172.31
TASAS TEA 42% TEA 33% TEA 42% TEA TEA 27%
TEA 26.8% TEA 35% TEA 36% 40.52 %
PLAZOS |Min. 24 Meses Max Min 18 Maximo 24 meses 12 meses | S/.990.00
60 Meses meses 12 meses
Max. 36
meses
CUOTA S/.1 225.00 S/1, S/.1280.00, |S/.716.00 S/.814.00 |S/.700.00
161.60 18 meses S/2,277.91 18 meses
S/.1509.70
36 mes
S/.560.00 24
meses

Fuente: Elaboracion propia.
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De igual manera habiendo calculada la inversion inicial de 46,302.07 conformado por la
inversion tangible, intangible, capital de trabajo y deduciendo un monto proyectado mayor a
los S/. 30,000.00 como fuente de financiamiento externo. Por lo tanto, se tuvo que descartar a
Edpyme Raiz y Caja Arequipa por las caracteristicas respecto a los montos ofrecidos en la visita
a dichas entidades.

4.2. Analisis de las estructuras de financiamiento
4.2.1. Inversion Inicial

La inversion inicial estd conformada por la inversion tangible, inversion intangible y el
capital de trabajo.

a. Inversién Tangible

La inversion fija tangible o fisica son aquellos gastos que se reflejan en recursos fisicos
reconocibles.
Tabla N° 10: relacion y caracteristica de los bienes fisicos que conforman la inversién tangible.

N° Nombre del bien Unidad | Cantidad | Costo Total

01 | Mesa de trabajo de acero Inoxidable | Unidad 1 1800 1800.00
Decantador para almacén de miel de .

02 abeja de 100 kilos Unidad 5 450 2250.00

03 Ei?(l)e;nza digital de plataforma de 300 Unidad 1 250 950.00

04 |Pistola selladora de calor Unidad 1 200 200.00
Tanque homogeneizador de acero .

05 inoxidable de 300 klg Unidad 1 8500 8500.00

06 Vltr_lnas de aluminio y vidrio de 2 m. Unidad 5 200 1400.00
Horizontal

07 V|tr|_nas de aluminio y vidrio de 1.80 Unidad 1 260 960.00
Vertical

08 | Escritorio de melanina Unidad 1 250 250.00

09 |Extintor de 6 ki Unidad 1 155 155.00

10 |Etiquetas de sefializacion Unidad 12 3.9 46.80

11 | Lampara de emergencia Unidad 1 80 80.00

12 |Botiquin Unidad 1 20 20.00

13 | Silla fija de metal Unidad 3 91 273.00

14 | Computadora de escritorio Unidad 1 2500 2500.00

15 | Impresora Unidad 1 850 850.00

TOTAL, INVERSION TANGIBLE 18834.80

Fuente: Elaboracion propia.

b. Inversion Intangible

La inversion intangible esta constituida por los gastos de una empresa que tienen un regreso
pendiente en el tiempo, pero no a través de un bien material, sino a través de un valor agregado
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a la empresa como por ejemplo la marca, las licencias, el registro sanitario, otorgados por los
entes reguladores y fiscalizadores.

Tabla N° 11: relacion y caracteristica de la inversion intangible, bienes no fisicos que
conforman la inversion inicial.

N° Nombre del bien Cantidad Costo Total S/.
01 |Registro sanitario ante SENASA 1 1500 1500.00
02 Llcencw_;\, Mum_upgl de funcionamiento e 1 2156 215 60
Inspeccidn sanitaria
Registrar marca de producto ante
03 INDECOP] 1 534.99 534.99
TOTAL, INVERSION INTANGIBLE 2250.59

Fuente: Elaboracion propia.

c. Capital de trabajo

Segun el calculo realizado en la proyeccion del capital de trabajo, se obtuvo que para la
inversion inicial el capital de trabajo es: S/. 33, 280.00.

4.2.2. Inversion total

Tabla N° 12: Sintesis de la inversidn inicial del proyecto, conformado por la inversion tangible,
intangible y capital de trabajo.

Item S/
Inversion Tangible 18834.80
Inversion intangible 2,250.59
Capital de trabajo 25,216.68
Total 46,302.07

Fuente: Elaboracion propia.
4.2.3. Estructuras de financiamiento

Tabla N° 13: Para poder determinar una estructura de financiamiento se debe saber cuanto vale
el monto que deseo financiar en este caso es la inversion inicial S/.46,302.07, luego es necesario
identificar las fuentes de financiamiento a las que se pueden acceder de acuerdo a las
condiciones establecidas por las financieras.
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Fuentes de financiamiento: Montos TEA ng?f;‘}?ﬁ;:;?g%gas
Mi banco 23,151.03 26.8% | Hasta el 50%
Compartamos 32,411.45 35.0% | Hasta el 70%
Con terceros | Raiz 8,000.00 40.5%
Caja Piura 30,000.00 36.0% | Hasta el 65%
Caja Arequipa 10,000.00 27.0%
Propia Accionista 46,302.07, | 46,302.07,

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 14: Estructura 01, establece que toda la inversion lo asume el socio, es decir el 100%.

Terceros Accionista Total Plazo afios
Estructura 1 - 46,302.07| 46,302.07 5.00
Proporcion 0% 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 15: En la estructura 02, se establece que Mi Banco brinda el 50% de la inversion y el

50% lo asume el socio.

Mi banco Accionista Total Plazo arios
Estructura 2 23,151.03 23,151.03 46,302.07 5 afios
Proporcion 50% 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 16: En la estructura 03, se establece que Caja Piura, brinda el 65% de la inversién y
el 35% lo asume el socio.

Caja Piura Accionista Total Plazo afos
Estructura 3 30,000.00 16,302.07 46,302.07 2 afos
Proporcién 65% 35%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 17: En la estructura 04, se establece que Financiera Compartamos brinda el 70% de
la inversion y el 30% lo asume el socio.

Compartamos Accionista Total Plazo afios
Estructura 4 32,411.45 13,890.62| 46,302.07 3 afos
Proporcién 70% 30%

Fuente: Elaboracion propia.
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Estas son las posibles estructuras de financiamiento que tendran un impacto diferente en la
utilidad neta del estado de resultados y los flujos de caja que podrian generar.

4.3. Comparacion de la rentabilidad de las estructuras de financiamiento
4.3.1. Descripcién de la aceptacion del producto

A continuacion, se describen los principales resultados de una encuesta aplicada a la
poblacion econémicamente activa (PEA) de la ciudad de Jaén, para identificar las preferencias
del producto de miel de abeja con registro sanitario, obteniendo los siguientes resultados:

mS|
mNO

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 01: Disposicion a consumir de miel de abeja con registro sanitario.
En la figura se observa que 97% de los encuestados muestra predisposicion para consumir
miel de abeja con registro sanitario.

M Supermercado Nacional
m Supermercado local
M Bodega

Delivery

H Centro apicola

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 02: Lugar preferido para comprar de miel de abeja

En relacion a la preferencia del lugar para comprar la miel de abeja, la figura muestra que,
del total de encuestados, 46% prefiere comprar en un centro apicola, 21% prefiere el servicio
Delivery, 20% prefiere un supermercado local, 7% prefiere comprar en una bodega y 6% en un
supermercado nacional.



37

m 250 ml - 1/4 kilo
m 500 ml - 1/2 kilo
750 ml

1000 ml - 1 kilo

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 03: Tipo de presentacion y cantidad de miel de abeja preferida para comprar

La figura presenta que, 46% de encuestados prefieren comprar miel de abeja en envases de
presentacion de 500 ml — 1/2 kilo. 28% en envases de 1000 ml — 1 kilo, 21 % en envases de
250 ml —1/4 de kiloy 5% prefiere comprar en una presentaciéon de 750 ml.

B Una vez por semana
M Una vez cada quince dias
M Una vez por mes

Una vez cada tres meses

B Una vez cada seis meses

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 04: Frecuencia en la adquisicién familiar de miel de abeja

En cuanto a la frecuencia de adquisicion de miel de abeja, en la figura se observa que 41%,
de encuestados adquiere una vez al mes, 32 % una vez cada tres meses, 16 % una cada seis
meses, 9 % una cada quince dias y 2% una vez por semana.
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mS/. 15,00
mS/. 18,00
mS/. 20,00

S/. 23,00

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 05: Disposicion de pago por la miel de abeja en frasco de vidrio 250 ml — 1 /4 kilo
con registro sanitario.

En la figura se muestra que 60% de encuestados estan dispuestos a pagar s/.15.00 por un
frasco de vidrio de miel de abeja con registro sanitario de 250 ml. — 1/ 4 kilo, 20% pagaria
S/.18.00, 15% pagaria S/.20.00, y 5% estaria dispuesto a pagar S/.23.00.

mS/. 18,00
mS/.20,00
m'S/. 25,00

S/. 30,00

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 06: Disposicién de pago por la miel de abeja en frasco de vidrio 500 ml — 1 /2 kilo
con registro sanitario.

En la figura, se observa que el 37% de los encuestados esta dispuesto a pagar S/.20.00 por
un frasco de vidrio de miel de abeja con registro sanitario de 500 ml. 1 /2 kilo, 34% pagaria
S/.18.00, 27 % asumiria el pago de S/25.00 y 2% estaria dispuesto a pagar S/.30.00.
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mS/. 23,00
mS/. 25,00
m'S/. 30,00

S/. 35,00

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 07: Disposicion de pago por la miel de abeja en frasco de vidrio 750 ml — 3/4 Kilo
con registro sanitario.

En la figura se visualiza Se visualiza que, 43% de los encuestados esta dispuesto a pagar
S/.30.00 por un frasco de vidrio de miel de abeja con registro sanitario de 750 ml.-3/4 Kilo,
14% pagaria S/.25.00 y S/.35.00 respectivamente y 29 % pagarian el minimo de S/ 23,00.

i 6% w'S/. 25,00
\ wS/. 28,00
#5/.30,00

$/. 35,00

m S/. 40,00

Fuente: Elaboracion propia.

Figura N° 08: Disposicién de pago por la miel de abeja en frasco de vidrio 1 Kilo con
registro sanitario.

En la figura se aprecia que 51% de los encuestados esta dispuesto a pagar el precio de
S/.28.00 por un frasco de vidrio de miel de abeja con registro sanitario de 1 kilo, 28% pagaria
S/.30.00; 9% pagaria S/40.00 y 6% estaria dispuesto a pagar S/.35.00 y S/.25.00
respectivamente.

4.3.2. Identificacion de tipos de mercados
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En este punto se considerd necesario demostrar que existe una demanda sobre el consumo
de miel de abeja con registro sanitario, por lo que se procedié a determinar los tipos de mercado

local que se describen a continuacion:

Tabla N° 18: Determinacion de los Tipos de Mercado proyeccion de la demanda

Mercado potencial (PEA)

63,165.00

(PEA) Entre 18 y 60
afios INEI

Mercado disponible

61,270.05

Encuesta 97% de

aceptacion

Mercado objetivo

Encuesta 41%
Frecuencia preferencia 1 vez por
anual 735,240.60 | mes
Encuesta 41%
preferencia 1 vez por
Mercado objetivo -> 735,240.60 | mes
0.218% | %0 de demanda
Tu puedes responder al ----------------- >

Fuente: Elaboracion propia.

El mercado potencial estuvo determinado por la poblacién econémicamente activa (PEA)
entre 18 y 60 afios, segun la informacion del INEI. EI mercado disponible lo conformaron el
total de personas que respondieron la encuesta y que decidieron comprar la miel de abeja, siendo
un 97% que en total seria 61, 270.05. El mercado objetivo se determind por el nimero de veces
que desean comprar la miel de abeja, prevaleciendo la temporalidad en la compra de una vez
por mes. El total de compras al afio es 735,240.60 y como la capacidad de planta no puede
responder a todas fue necesario delimitar este mercado objetivo. Para ello, se determiné la

capacidad de planta:

Tabla N° 19: Capacidad de planta — analisis para poder responder a mi demanda del mercado

objetivo.

Capacidad de planta

Acopio en dos temporadas - Cosecha

Fuente: Elaboracion propia.

Decantadora 100
Produccion promedio en base a medio
Cantidad 5 kilo
Capacidad maxima anual 1000
Supuesto:
Se acopian al afio 800
producen promedio 1600
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Al existir una demanda y un mercado objetivo en consumo de miel de abeja se desarrollé la
capacidad de planta para proyectar la demanda, por medio de la tasa de crecimiento de miel de
abeja la que permite hacer crecer la demanda y aplicando la formula de proyeccion de la
demanda en 5 afios a futuro tanto en producto (envases) como en capital.

Tabla N° 20: Tasa de crecimiento anual del consumo de miel de abeja y la proyeccion de la

demanda base.

Tasa de crecimiento de consumo de miel

2.12%

Po=demanda bas*(1+tasa de crecimiento)™n

Demanda base

1600

Tasa de crecimiento

2.12%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 21: Demanda del producto por afio y cada una de las presentaciones y cantidad
preferida segun el resultado de la encuesta; proyectado 05 afios a futuro.

Proyeccion de la demanda envases — afios
1 2 3 4 5
Demanda en envases: 21% 343 350 358 365 373
1/4 kg 46% 752 768 784 800 817
1/2 kg 5% 82 83 85 87 89
750 ml 28% 457 467 477 487 498
1kg 21% 343 350 358 365 373

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.3.1. Presupuesto de costos y gastos

a. Presupuesto de costos

Se ha considerado los costos de produccion que son el capital de trabajo que se describen en

las siguientes tablas:

Tabla N° 22: Capital de trabajo contiene 03 partes, materia prima directa, mano de obra, CIF,
estos tres componentes conforman el costo de produccion.

Capital de trabajo
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Materia primar directa (MPD)

Envases Cvu de la MP

1/4 kg 6.95

1/2 kg 12.78

750 ml 18.80

1kg 25.55

Mano de obra directa (MOD) Cantidad Sueldo Afo

Operario 1 1200 18000
CIF Cantidad Costo Anual

Filtros para miel 1 150 150
MPD + MOD + CIF = Costo de produccién ----> capital de trabajo

Fuente: Elaboracion propia.

b. Presupuesto de gastos
Planilla:

Tabla N° 23: Se ha considerado que segun el régimen mype especial (REMYPE), que no
excede los S/525,000 de ingresos anuales o0 1,700 UIT en el ejercicio, los siguientes beneficios
laborales saldran de la empresa, considerando que habra un solo trabajador que es el duefio del
emprendimiento.

Servicios:

Listado trabajadores Sueldo SIS Total anual
Trabajador 01 1250 40 15480
Total planillas 15480

Fuente: Elaboracion propia.

La empresa tendrd como servicios basicos, Utiles de limpieza y dtiles de escritorio
conjuntamente con sus gastos anuales son:

Tabla N° 24: Servicios basicos, indispensables para el funcionamiento de la empresa.

Servicios S/ Mes Anual
Luz 100 1200
Agua 40 480
Alquiler 100 1200
Teléfono 50 600
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Publicidad y marketing 100 1200
Internet 50 600
Total Servicios 5280

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 25: Articulos de limpieza infaltables para mantener la salud e higiene de la empresa.

Utiles de limpieza Unidad afio Costo |Total anual
Escobas 2 10 20
Trapeador 5 7 35
Jabon 12 3 36
Detergente 8 5 40
Alcohol 1 litro 6 9 54
Legia 5 14 70
EPP 6 25 150
Total dtiles de limpieza 405

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 26: Articulos de oficina esenciales para el trabajo administrativo de la empresa.

Utiles de oficina Unidad afio Costo Total, anual
Lapiceros 20 1.5 30
Hojas bond 2 30 60
tinte de impresora 2 80 160
Lapiz 10 0.5 5
Total, Utiles de oficina 255

Fuente: Elaboracion propia.

Depreciacion: Termino contable que depende de la inversién inicial la que describe y reconoce
la pérdida de valor de un bien a lo largo de su vida util.

Tabla N° 27: En esta tabla se hace la depreciacion de la parte de la inversion inicial del proyecto
que representa a la maquinaria y los muebles enceres de acuerdo a los porcentajes determinados
por SUNAT.

Activo Tipo Costo V|df1 atil | Depreciacié
anos n anual
Mesa de trabajo de acero Inoxidable | Mueble y| 1800 10 180
enseres
Decantador para almacén de miel | Maquinaria 1350 10 135
de abeja de 100 kilos
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Balanza digital de plataforma de | Mueble y| 250 10 25

300 kilos enseres

Tanque homogenizador de acero | Maquinaria 8500 10 850

inoxidable de 300 kl

Computadora Equipo computo | 2500 4 625
Depreciacion total anual 1815

Fuente: Elaboracion propia.

Gastos financieros: Representado por un resumen anual de los cronogramas de cada una de
las estructuras establecidas donde los gastos financieros son los intereses, y el flujo caja de la
tabla esta representado por la cuota y se usaran en el flujo de caja, asi mismo se presenta el EFI
que es el escudo fiscal que también se utilizara en el flujo de caja.

Tabla N° 28: Resumen anual de los aspectos mas importantes del cronograma de amortizacion
de Mi Banco, segun la estructura 02.

ARo Flujo caja Intereses EFI
1 S/ 8,063.56 5,268.85 1,554.31
2 S/ 8,063.56 4,538.62 1,338.89
3 S/ 8,063.56 3,612.54 1,065.70
4 S/ 8,063.56 2,438.09 719.24
5 S/ 8,063.56 948.65 279.85
TOTAL S/ 40,317.78 S/ 16,806.74 S/ 4,957.99

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 29: Resumen anual de los aspectos mas importantes del cronograma de amortizacion
de Caja Piura, segun la estructura 03.

Ao Flujo caja Intereses EFI
1 S/ 20,437.55 7,629.69 2,250.76
2 S/ 20,437.55 3,053.42 900.76
TOTAL S/ 40,875.10 S/10,683.10 S/ 3,151.52

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 30: Resumen anual de los aspectos mas importantes del cronograma de amortizacion
de Financiera Compartamos segun la estructura 04.

Afo Flujo caja Intereses EFI
1 S/16,713.95 8,826.08 2,603.69
2 S/ 16,713.95 6,107.33 1,801.66
3 S/ 16,713.95 2,437.01 718.92
TOTAL S/50,141.86 S/ 17,370.41 S/5,124.27
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Ahora bien, en la seccion de anexo se pueden apreciar los cronogramas respectivos. (pag. 59-
60- 61)

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.4. Estado de resultados proyectados de las estructuras de financiamiento

a) Proyeccion de los ingresos:

Tabla N° 31: Se muestra la proyeccion de los ingresos de acuerdo a la proyeccion de la
demanda y los precios de venta que se obtuvieron en la encuesta.

Ingresos anuales
Demanda en envases: 1 2 3 4 5
250 ml-1/4 kg | 15.00 5,147 5,256 5,367 5,481 5,597
500 ml - 1/2 kg | 20.00 15,032 15,351 15,676 16,009 16,348
750 ml —3/4 kg | 30.00 46,082 47,059 48,057 49,075 50,116
1000 ml - 1kg | 35.00 16,012 16,352 16,699 17,053 17,414
Ingresos ventas 82,273.35| 84,017.54 85,798.71 87,617.65| 89,475.14

Fuente: Elaboracion propia.

b) Estado de resultados:

a) Estado de resultados: recojo los ingresos y gastos de una empresa ha tenido dentro del
periodo del ejercicio (01 afo).

Tabla N° 32: Estado de resultados de Mi Banco, proyectos a 05 afios a futuro.

1 2 3 4 5
Ventas 82,273.35| 84,017.54| 85,798.71| 87,617.65| 89,475.14
Costo Ventas 43,366.68| 43,901.27| 44,447.20| 45,004.70| 45,574.02
Utilidad Bruta 38,906.67| 40,116.27| 41,351.52| 42,612.95| 43,901.12
Planillas 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00
Servicios 3,720.00 3,720.00 3,720.00| 3,720.00| 3,720.00
Limpieza 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00
Utiles de oficina 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00
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Depreciacion 1,815.00 1,815.00/ 1,815.00| 1,815.00| 1,815.00
Utilidad operativa 14,231.67| 15,441.27| 16,676.52| 17,937.95| 19,226.12
Gastos financieros 5,268.85 4538.62| 3,612.54| 2,438.09 948.65
Utilidad antes de impuesto | 8,962.82| 10,902.65| 13,063.98| 15,499.86| 18,277.47
Impuesto a la renta 2,644.03 3,216.28 3,853.87| 4,572.46| 5,391.85
Utilidad Neta 6,318.79 7,686.37 9,210.10| 10,927.40| 12,885.62
Fuente: Elaboracion propia.
b) Estado de resultados de Caja Piura
Tabla N° 33: Estado de resultados Caja Piura, proyectos a 05 afios a futuro.
1 2 3 4 5
Ventas 82,273.35 | 84,017.54 |85,798.71 |87,617.65 |89,475.14
Costo Ventas 43,366.68 | 43,901.27|44,447.20 |45,004.70 |45,574.02
Utilidad Bruta 38,906.67 40,116.27 | 41,351.52| 42,612.95| 43,901.12
Planillas 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00
Servicios 3,720.00 3,720.00| 3,720.00| 3,720.00| 3,720.00
Limpieza 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00
Utiles de oficina 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00
Depreciacion 1,815.00 1,815.00| 1,815.00| 1,815.00| 1,815.00
Utilidad operativa 14,231.67| 15,441.27| 16,676.52| 17,937.95| 19,226.12
Gastos financieros 7,629.69 3,053.42 - - -
Utilidad antes de impuesto| 6,601.98 12,387.86| 6,676.52 | 17,937.95 | 9,226.12
Impuesto a la renta 1,947.58 3,654.42| 4,91957| 5,291.69| 5,671.71
Utilidad Neta 4,654.40 8,733.44| 11,756.94| 12,646.25| 13,554.42

Fuente: Elaboracion propia.

c) Estado de resultados de Financiera Compartamos
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Tabla N° 34: Estado de resultado Financiera Compartamos, proyectos a 05 afios a futuro.

1 2 3 4 5
Ventas 82,273.35| 84,017.54| 85,798.71| 87,617.65| 89,475.14
Costo Ventas 43,366.68 | 43,901.27| 44,447.20| 45,004.70| 45,574.02
Utilidad Bruta 38,906.67 | 40,116.27| 41,351.52| 42,612.95| 43,901.12
Planillas 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00| 18,480.00
Servicios 3,720.00| 3,720.00| 3,720.00| 3,720.00| 3,720.00
Limpieza 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00
Utiles de oficina 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00
Depreciacion 1,815.00| 1,815.00| 1,815.00| 1,815.00| 1,815.00
Utilidad operativa 14,231.67| 15,441.27| 16,676.52| 17,937.95| 19,226.12
Gastos financieros 8,826.08| 6,107.33| 2,437.01 - -
Utilidad antes de impuesto 5,405.59| 9,333.95| 14,239.51| 17,937.95| 19,226.12
Impuesto a la renta 1,594.65| 2,753.51| 4,200.66| 5,291.69| 5,671.71
Utilidad Neta 3,810.94 | 6,580.43 |10,038.85 |12,646.25 | 13,554.42

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.5. Flujos de caja de las estructuras de financiamiento

4.3.5.1. Flujo econémico financiero, y los resultados de su VAN y su TIR

Tabla N° 35: Flujo de caja econdmico y financiero de la estructura de financiamiento de Mi

Banco

Afios 1 2 3 4 5
Ventas 82,273.35 | 84,017.54 | 85,798.71 87,617.65 89,475.14
Costo Ventas 43,366.68 | 43,901.27 | 44,447.20 | 45,004.70 | 45,574.02
UB 38,906.67 | 40,116.27 | 41,351.52 42,612.95 43,901.12
Planilla 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00
Servicios 3,720.00 3,720.00 | 3,720.00 3,720.00 3,720.00
Limpieza 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00
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Fuente: Elaboracion propia.

Utiles de oficina 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00
Depreciacion 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00
Utilidad operativa 14,231.67 | 15,441.27 | 16,676.52 | 17,937.95 19,226.12
IR 4,198.34 4,555.18 4,919.57 5,291.69 5,671.71
NOPAT 18,430.01 | 19,996.45 | 21,596.09 23,229.64 24,897.83
Depreciacion 1,815.00 | 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00
Variacion Capital de
trabajo -5,216.68 | -534.59 - 545.93 -557.50 - 569.32 27,424.02
Inversion - 21,085.39
Flujo caja econémico -46,302.07 | 19,710.42 | 21,265.52 | 22,853.59 24,475.32 54,136.85
Prestamo Mi banco 23,151.03
Servicio deuda S/8,063.56 |S/8,063.56 |S/8,063.56 |S/8,063.56 |S/8,063.56
EFI 1,554.31 1,338.89 1,065.70 719.24 279.85
Flujo caja financiero - 23,151.03| 13,201.17| 14,540.86 15,855.73 17,131.00 46,353.14
FCF
VAN 12,553.50
TIR 64%

Tabla N° 36: Flujo de caja econémico Yy financiero de la estructura de financiamiento de Caja

Piura.

Afios 0 1 2 3 4 5
Ventas 82,273.35 | 84,017.54 85,798.71 | 87,617.65 | 89,475.14
Costo de ventas 43,366.68 43,901.27 44,447.20 | 45,004.70 | 45,574.02
Utilidad Bruta 38,906.67 40,116.27 41,351.52 | 42,612.95 43,901.12
Planillas 18,480.00 18,480.00 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00
Servicios 3,720.00 3,720.00 3,720.00 3,720.00 3,720.00
Limpieza 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00
Utiles de oficina 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00
Depreciacion 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00
Utilidad operativa 14,231.67 15,441.27 16,676.52 | 17,937.95 | 19,226.12
Impuesto a la renta 4,198.34 4,555.18 4,919.57 5,291.69 5,671.71
No PAT 18,430.01 19,996.45 21,596.09 | 23,229.64 | 24,897.83
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Depreciacion 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00

Variacion de Capital

de Trabajo -25216.68 | -534.59 -545.93 -557.50 -569.32 27424.02

Inversion -21,085.4

Flujo de caja

econémico -46,302.07 | 19,710.42 | 21,265.52 22,853.59 | 24,475.32 | 54,136.85

Prestamo Caja Piura 30,000.00

Servicio de la deuda S/20,437.55 | S/20,437.55 0 0 0

EFI 2,250.76 900.76

Flujo de caja | -

financiero 16,302.07 | 1,523.63 1,728.73 22,853.569 | 24,475.32 | 54,136.85
FCF

VAN 10,433.84

TIR 59%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla N° 37: Flujo de caja econémico y financiero de la estructura de financiamiento de
Financiera Compartamos.

Afos 1 2 3 4 5
Ventas 82,273.35 | 84,017.54 | 85,798.71 | 87,617.65 | 89,475.14
Costo de ventas 43,366.68 | 43,901.27 | 44,447.20 | 45,004.70 | 45,574.02
Utilidad Bruta 38,906.67 | 40,116.27 | 41,351.52 | 42,612.95 | 43,901.12
Planillas 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00 | 18,480.00
Servicios 3,720.00 3,720.00 3,720.00 3,720.00 3,720.00
Limpieza 405.00 405.00 405.00 405.00 405.00
Utiles de oficina 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00
Depreciacion 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00 1,815.00
Utilidad Operativa 14,231.67 | 15,441.27 | 16,676.52 | 17,937.95 | 19,226.12
Impuesto a la renta 4198.34 4555.18 4919.57 5291.69 5671.71
No Pat 18,430.01 | 19,996.45 | 21,596.09 | 23,229.64 | 24,897.83
Depreciacion 1,815.00 |1,815.00 | 1,815.00 | 1,815.00 | 1,815.00
Variacion de capital de -
trabaja 25216.68 | -535 -546 -558 -569 27424
Inversion 21,085.4

46,302.0
Flujo de caja economico 7 19,710.42 | 21,265.52 | 22,853.59 | 24,475.32 | 54,136.85
Prestamo Financiera | 32,411.4
Compartamos 5
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S/ S/ S/
Servicio de la deuda 16,713.95 | 16,713.95 | 16,713.95 0 0
EFI 2,603.69 | 1,801.66 | 718.92 0 0
13,890.6 | S/ S/ S/ S/ S/
Flujo de caja financiero 2 5,600.16 | 6,353.23 | 6,858.55 | 24,475.32 | 54,136.85
FCF
VAN 12,287.44
TIR 68.98%

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.6. Comparacion del valor actual neto y la tasa interna de retorno de las estructuras

de financiamiento

Tabla N° 38: Valor actual neto VAN y Tasa interna de retorno TIR.

Flujo de caja financiero
Mi banco Caja Piura Compartamos
VAN 12,553.50 10,433.84 12,287.44
TIR 64% 59% 68.98%

Fuente: Elaboracion propia.

En esta apartado de la investigacion se analizé el comparativo de las rentabilidades en el trabajo
que se ha descrito teniendo como posibilidades un financiamiento a través de Mi Banco, Caja
Piura y de Financiera Compartamos. Si buscamos financiamiento externo y de las tres podemos
observar si miramos el Valor Actual Neto VAN, que la que ofrece un mayor VAN es Mi Banco
y Financiera Compartamos, entonces el VAN indica mas o menos que al ser positivo el proyecto
y toda la estructura del negocio o emprendimiento en 05 afios esta generando valor. Por otro
lado, también es importante analizar la inversion de retorno que genera el proyecto y dentro del
retorno que lo indica la taza de interna de retorno la TIR, la mejor opcion es la de opcion de
Financiera Compartamos porque retorna al inversor una tasa del 68.98% de esto se deduce que
la mejor opcion para poder acceder al financiamiento a través de terceros o externos es a través
de Financiera Compartamos, porque tiene un VAN alto y tiene un retorno alto de las tres
oportunidades. Ademas de caracteristicas cualitativas que se han mencionado anteriormente
que son las facilidades de la entrega de capital, estos resultados ayudan a fortalecer, facilidades
de aval en la empresas que recién estan empezando y estos resultados también ayudan a
fortalecer que en la proyeccién de 5 afios el negocio formalizado de estos acopiadores de miel
se hace un negocio solvente, sostenible y que pueden incrementar sus ingresos en dos formas,
fortaleza del precio si es que se formalizan porque ya tienen un registro sanitario y la apertura
a nuevos mercados.
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V. Discusion

De acuerdo al objetivo referente las alternativas de financiamiento para los acopiadores de
miel de abeja, Alvarado et al (2001), afirma que las alternativas o fuentes de financiamiento
que son consideradas entidades crediticias formales estan reguladas y supervisadas por la Stper
Intendencia de Banca y Seguros (SBS), dentro de las cuales se encuentran los bancos y las
entidades financieras como cajas rurales, cajas municipales, EDPYME y cooperativas de ahorro
y credito; asimismo, el autor Mundaca (2019). En sus investigaciones encontraron que las
fuentes de financiamiento agricola tienen como principales entidades financieras a las cajas
rurales de ahorro y crédito, cajas municipales de crédito y popular, cajas municipales de ahorro
y crédito, empresas financieras, empresas financieras estatales (Agrobanco), empresas
bancarias. Asi como los autores anteriores encontraron este tipo de entidades o alternativas de
financiamiento, la presente investigacion encontr6 similares fuentes de financiamiento como
las entidades del sistema bancario, las cajas municipales de ahorro y crédito, entidades
financieras, cooperativas de ahorro y crédito, cajas y programas del estado como agroideas y
produce. Asi mismo, las dificultades que se han ido encontrando es un comdn denominador
respecto a sus condiciones y requisitos como es en algunos casos la temporalidad inicial del
negocio, que se puede empezar desde cero y es mas accesible al financiamiento externo. De
igual manera respecto a las diferentes restricciones como la garantia. En cuanto a las fuentes de
financiamiento externas con fondos publicos, como Agroideas del Ministerio de Agricultura'y
produce del Ministerio de la Produccion, ambas tienen restricciones respecto a su apoyo como
prerrequisito la asociatividad y formalidad empresarial.

De acuerdo al objetivo referido a analizar las estructuras de financiamiento para los
acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén, VVasquez (2016) indica que el costo monetario
que tiene que afrontar una empresa por pedir prestado financiamiento para un proyecto de
inversion servira también para el crecimiento del negocio. De igual manera, Carchi y Méndez
(2020) identifica en una Optima estructura de financiamiento al efecto que tiene el costo de
capital, valor de la empresa, y el costo de utilidad, mediante la combinacion de la deuda y el
capital propio. En esa misma linea los investigadores Carchi y Méndez (2020) concluyen que
la industria textilera en Ecuador cuenta con dos fuentes de financiamiento tanto interna como
externa para poner en marcha el negocio.

En tal sentido, las estructuras desarrolladas para los acopiadores de miel de abeja en la
ciudad de Jaén, fueron: la estructura 01, donde se establece que toda la inversion la asume el
socio, es decir el 100% de la inversién inicial (46,302.07) , la estructura 02 se establece que Mi
Banco brinda el 50% de la inversion y el 50% lo asume el socio es decir (23,151.03 ) a un plazo
de 05 afios, la estructura 03 se establece que Caja Piura, brinda el 65% de la inversién y el 35%
lo asume el socio, pero a un plazo de 02 afios, es decir caja Piura financia (30,000.00) y el
accionista (16,302.07) y finalmente la estructura 04 establece que Financiera Compartamos
brinda el 70% de la inversion y el 30% lo asume el socio, pero a un plazo de 03 afios, es decir
financiera compartamos (32,411.45) y el accionista (13,890.62).

De acuerdo al objetivo, comparar el resultado de la rentabilidad de las estructuras de
financiamiento en la inversion de un emprendimiento formal de un acopiador de miel de abeja
en la ciudad de Jaén, Ramirez (2016) considera al valor actual neto, un indicador que calcula la
rentabilidad de un proyecto empleando la diferencia entre salidas y entradas de capital que
suceden a lo largo del proyecto a ejecutar. Asimismo, Simisterra, Monserrate y Suarez (2018),
definen que la tasa de descuento iguala el valor actual de las recaudaciones del proyecto con el
valor presente de los gastos. De esta manera podemos sintetizar que el VAN permite ver si un
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proyecto es viable, si estd agregado o construyendo valor. Por otro lado, la TIR se puede
interpretar como el retorno de la rentabilidad de regreso del accionista. En esta misma linea,
Kaqui, Espinoza (2018) concluyeron que las fuentes de financiamiento no han tenido
influencias en la rentabilidad de la empresa Lucho Tours EIRL, Huaraz en el afio 2018, se
obtuvo rentabilidad en menor porcentaje 3.74% y 2,97% de rentabilidad econémicay financiera
respectivamente, solo en el afio 2017. Por lo tanto, analizar una estructura de financiamiento de
las cuatro estructuras han dado rentabilidad, pero al hacer la comparacion, la mejor estructura
es de la Financiera Compartamos porque el retorno al inversor muestra una taza del 68.98%
obteniendo un TIR Y VAN alto de 12,287.44, lo que lo cataloga como la mejor opcion para
acceder al financiamiento.

De acuerdo al objetivo determinar la alternativa de financiamiento que contribuya a la
mejora de la rentabilidad de los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén, Sepulveda
(1992) indica que las micro y pequefias empresas se inician por lo general en las fuentes
externas de financiamiento los cuales estan constituidos por los accionistas, bancos, financieras,
cajas municipales, intermediarios financieros, proveedores, que finalmente van a ayudar a las
empresas a generar: capital de trabajo, activo fijo, y obtener un retorno de la inversion. Por su
parte, Kong y Moreno (2014) pudieron concluir que las fuentes de financiamiento han
influenciado de manera positiva en el desarrollo de las MYPES del distrito San José en
Lambayeque, gracias a que dichas fuentes les han permitido acceder a créditos para financiar
sus inversiones en capital de trabajo, activos fijos y tecnologia, mejorando tanto en su
produccion como en su rentabilidad. Por lo tanto, podemos sefialar que el objeto de estudio de
la investigacion actual demuestra que, aplicando las diferentes estructuras de financiamiento
externo y los indicadores financieros como estados de resultados, flujos de caja econémico y
financiero; indica que las alternativas de financiamiento desarrolladas contribuyen en la mejora
de la rentabilidad de los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén.
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V1. Conclusiones

Se concluyd que, al realizar el anélisis de financiamiento en la ciudad de Jaén, las entidades
financieras estdn constituidas por bancos, financieras, Edpymes, cajas municipales,
cooperativas de ahorro y crédito y entidades del estado, sin embargo, las que estan méas abiertas
a la pequefia y micro empresa son las microfinancieras como, financieras y cajas.

Se concluyd que, las diferentes condiciones y requisitos establecidas por las financieras
permitieron realizar las diferentes combinaciones entre costo de la deuda y capital propio
logrando tener mayor impacto las financieras Mi Banco, Caja Piura y Financiera Compartamos.

Se concluy6 que, a través del financiamiento externo de Mi Banco y Financiera
Compartamos son las que ofrecen un mayor VAN, lo cual indica que al ser positivo el proyecto
se convierte en viable, y que dentro de los cinco afios de proyeccion esta generando valor,
ademas de tener una TIR del 68.98% lo que quiere decir que el retorno de la inversion es una
de las mas altas.

Se concluy6 que, al evaluar las diferentes fuentes y alternativas de financiamiento en la
mejora de la rentabilidad de los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén, quien tuvo
mayor contribucion fue la Financiera Compartamos por su alto grado de rentabilidad y retorno
de la inversion.
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VIIl. Recomendaciones

Por la diversidad de criterios y caracteristicas se recomienda segmentar las fuentes de
financiamiento segun el proyecto o micro, pequefia 0 gran empresa a financiar.

Los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén deben hacer un andlisis de corto,
mediano y largo plazo de las fuentes de financiamiento seleccionadas para comprender si
inciden en cada plazo y si se cumple con las objetivos y metas del negocio.

Se recomienda a los acopiadores de miel de abeja en la ciudad de Jaén, que se capaciten en
cultura financiera para lograr conocimientos méas solidos sobre como hacer las estructuras de
financiamiento y como medir su rentabilidad. Durante la capacitacion se recomienda que
siempre usen la estructura que genere mayor valor al proyecto.

Se recomienda que los acopiadores de miel de abeja de la ciudad de Jaén, se informen de los
diferentes tipos de financiamiento que existen en el mercado local para elegir el mas 6ptimo de
acuerdo a sus necesidades de inversion y el momento adecuado.



55

VIIl. Referencias

Aguero, L. (2013). Todo lo que necesita conocer sobre el financiamiento para mypes y pymes.
Recuperado de: https://gestion.pe/economia/empresas/necesita-conocer-financiamiento-
mypes-pymes-51498-noticia/?ref=gesr

Alvarado, J. Portocarrero, F. Trivelli C. Gonzélez, E. Galarza, F. Hildegardi V. (2001). El
financiamiento formal en el Peru: Lecciones desde tres sectores. Lima, PerQ. IEP Ediciones.
Recuperado de: http://biblioteca.clacso.edu.ar/Peru/iep/20190802043304/elfina.pdf

Andrade A.M (2012). Ratios de Rentabilidad, Margen Neto, Margen Bruto. Recuperado de.
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/609170/Art%c3%adculo
%201%¢2%b0%20Marz0%202012%20An%c3%allisis%20de%2010s%20ratios%20de%2
Orentabilidad.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Alvarado, J. Portocarrero, F. Trivelli C. Gonzéalez, E. Galarza, F. Hildegarde V. (2001). El
financiamiento formal en el Perud: Lecciones desde tres sectores. Lima, Per(. IEP Ediciones.

Arrarte R. (2005). Maximizacion de utilidades o incremento del valor del accionista.
Recuperado de:
https://revistasinvestigacion.unmsm.edu.pe/index.php/quipu/article/view/5438/4671

Bohorkes, N.M. Lépez, A. S. (2018): Fuentes de financiamiento para pymes y su incidencia en
la Toma de decisiones financieras. Recuperado de:
https://www.eumed.net/rev/oel/2018/09/pymes-decisiones-financieras.html

Bravo, M. (2012). Aspectos conceptuales sobre la innovacion y su financiamiento. Recuperado
de. https://www.redalyc.org/pdf/413/41326845003.pdf

Carchi y Méndez (2020). Analisis de estructura de financiamiento en la industria textil
Ecuatoriana Periodo 2007 - 2017. Recuperado de.
https://dspace.uazuay.edu.ec/bitstream/datos/10248/1/15878.pdf

Castro, C. (2007). Experto destaca importancia de financiamiento para pymes. Recuperado de.
https://www.proquest.com/docview/465621070?accountid=37610

Garcia (2015). La organizacion y el financiamiento para lograr la competitividad de las Mypes
en el sector de produccion de muebles en la region de Ayacucho — 2014. Recuperado de.
http://repositorio.uladech.edu.pe/bitstream/handle/20.500.13032/444/ORGANIZACION_F
INANCIAMIENTO_GARCIA_GONZALES_NORMA .pdf?sequence=4&isAllowed=y

Gobmez, A. (2019). El flujo de caja como herramienta financiera para la toma de decisiones de
la  empresa Jp Pallets SAC en Huachipa 2018. Recuperado de.
http://repositorio.ulasamericas.edu.pe/bitstream/handle/upa/646/TRABAJO%20INVESTI
GACION%20DE%20ROXANA%20ANCHO%20GOMEZ.pdf?sequence=1&isAllowed=

y

Herndndez, R. (2014). Metodologia de la investigacion. Mexico, edicion McGrawHill
educacion. Recuperado de.
http://observatorio.epacartagena.gov.co/wpcontent/uploads/2017/08/metodologia-de-la-
investigacion-sexta-edicion.compressed.pdf



https://gestion.pe/economia/empresas/necesita-conocer-financiamiento-mypes-pymes-51498-noticia/?ref=gesr
https://gestion.pe/economia/empresas/necesita-conocer-financiamiento-mypes-pymes-51498-noticia/?ref=gesr
http://biblioteca.clacso.edu.ar/Peru/iep/20190802043304/elfina.pdf
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/609170/Art%c3%adculo%201%c2%b0%20Marzo%202012%20An%c3%a1lisis%20de%20los%20ratios%20de%20rentabilidad.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/609170/Art%c3%adculo%201%c2%b0%20Marzo%202012%20An%c3%a1lisis%20de%20los%20ratios%20de%20rentabilidad.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorioacademico.upc.edu.pe/bitstream/handle/10757/609170/Art%c3%adculo%201%c2%b0%20Marzo%202012%20An%c3%a1lisis%20de%20los%20ratios%20de%20rentabilidad.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://revistasinvestigacion.unmsm.edu.pe/index.php/quipu/article/view/5438/4671
https://www.eumed.net/rev/oel/2018/09/pymes-decisiones-financieras.html
https://www.redalyc.org/pdf/413/41326845003.pdf
https://dspace.uazuay.edu.ec/bitstream/datos/10248/1/15878.pdf
https://www.proquest.com/docview/465621070?accountid=37610
http://repositorio.ulasamericas.edu.pe/bitstream/handle/upa/646/TRABAJO%20INVESTIGACION%20DE%20ROXANA%20ANCHO%20GOMEZ.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://repositorio.ulasamericas.edu.pe/bitstream/handle/upa/646/TRABAJO%20INVESTIGACION%20DE%20ROXANA%20ANCHO%20GOMEZ.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://repositorio.ulasamericas.edu.pe/bitstream/handle/upa/646/TRABAJO%20INVESTIGACION%20DE%20ROXANA%20ANCHO%20GOMEZ.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://observatorio.epacartagena.gov.co/wpcontent/uploads/2017/08/metodologia-de-la-investigacion-sexta-edicion.compressed.pdf
http://observatorio.epacartagena.gov.co/wpcontent/uploads/2017/08/metodologia-de-la-investigacion-sexta-edicion.compressed.pdf

56

INEI (2017). Produccién y empleo informal en el Perd, cuenta satélite de la economia informal
2007 - 2017. Recuperado de:
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1589/libro.

pdf

Ketelhon, W. Marin, J. Montiel, E. (2004). Inversiones, analisis de inversiones estratégicas.
Edicidn Norma. de. Recuperado de.
https://books.google.es/books?hl=es&Ir=&id=eZ0ymlalEIMC&oi=fnd&pg=PR9&dg=conc
epto+de+inversion+inicial&ots=ZBNp2Eehnu&sig=gk1dwp4uXONV656HNJTSIBOibdY
#v=onepage&q=concepto%20de%20inversion%20inicial &f=false

Lawrence, J.G. (2003). Principios de Administracion Financiera. Naucalpan de Juarez, México.
Pearson Educacion.

Kaqui, G.G. Espinoza, M.C. (2018). Fuentes de financiamiento y su influencia en la
rentabilidad de la empresa Lucho Tours E.ILR.L Huaraz — 2018. Recuperado de.
https://repositorio.ucv.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12692/26241/Kaqui_VGG-
Espinoza_ CMC.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Mundaca, O. (2019). Evaluacién de alternativas de financiamiento para capital de trabajo para
los agricultores de arroz del valle muy finca distrito Mochumi — Lambayeque — Lambayeque
- 2019. Recuperado de:
https://tesis.usat.edu.pe/bitstream/20.500.12423/2969/1/TL_%20MundacaZarateOsmar.pdf

Nufez, C.A. Gallego, G. J. Buenaventura G. (2013). Disefio metodolégico de la evaluacion de
proyectos energéticos bajo incertidumbre en precios: caso de cogeneracién de energia en una
empresa en Cali. Recuperado de.
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S0123592313700202?token=2F005AFAFC65B36
1C59813706C03A8FD901962F16EDBC07D339B4018491079EC8A30B569814BB4F521
OEEC673A55A86C&originRegion=us-east-1&originCreation=20211213165154

Ortiz, A. y Rivero G. (2006). Estructuracion de costos, conceptos y metodologia. Recuperado
de:
https://www.academia.edu/26505362/Estructuraci%C3%B3n_de_Costos_Conceptos y M
etodolog%C3%ADa

Kong_y Moreno (2014). Influencia de las fuentes de financiamiento en el desarrollo de las
MYPES del distrito de San José — Lambayeque en el periodo 2010 — 2012. Universidad
Cat6lica Santo Toribio de Mogrovejo. Chiclayo. Peru.

Pérez, A. Torralba, A. Cruz, J.A. Martinez, 1.(2015). Las fuentes de financiamiento en las
microempresas de Puebla, México. Recuperado de:
https://www.scielo.sa.cr/pdf/tec/v10n1/1659-3359-tec-10-01-19.pdf

Peldez, S. (2011). Flujos de caja y estados financieros: herramientas para el buen desarrollo
econémico de una empresa. Recuperado de:
https://repository.unilibre.edu.co/bitstream/handle/10901/17341/FLUJOS%20DE%20CAJ
A%20Y%20ESTADOS%20FINANCIEROS.pdf?sequence=1

PUCP (1997). Métodos v Técnicas de Investigacion Educativa “Provecto: Calidad de la
Educacién y Desarrollo Regional. Lima, Peru. Editorial, Centro de investigacién y servicios
educativos de la Pontificia Universidad Catolica del Peru.



https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1589/libro.pdf
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1589/libro.pdf
https://repositorio.ucv.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12692/26241/Kaqui_VGG-Espinoza_CMC.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://repositorio.ucv.edu.pe/bitstream/handle/20.500.12692/26241/Kaqui_VGG-Espinoza_CMC.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://tesis.usat.edu.pe/bitstream/20.500.12423/2969/1/TL_%20MundacaZarateOsmar.pdf
https://www.academia.edu/26505362/Estructuraci%C3%B3n_de_Costos_Conceptos_y_Metodolog%C3%ADa
https://www.academia.edu/26505362/Estructuraci%C3%B3n_de_Costos_Conceptos_y_Metodolog%C3%ADa
https://www.scielo.sa.cr/pdf/tec/v10n1/1659-3359-tec-10-01-19.pdf
https://repository.unilibre.edu.co/bitstream/handle/10901/17341/FLUJOS%20DE%20CAJA%20Y%20ESTADOS%20FINANCIEROS.pdf?sequence=1
https://repository.unilibre.edu.co/bitstream/handle/10901/17341/FLUJOS%20DE%20CAJA%20Y%20ESTADOS%20FINANCIEROS.pdf?sequence=1

57

Municipalidad Provincial de Jaén (2013). Plan de desarrollo provincial concertado Jaén 2021.
Jaén, Peru.

Ramirez, L. (2016). Andlisis y comparacién de proyectos de inversion mediante el método de
valor actual neto. Recuperado de:
http://repositorio.utmachala.edu.ec/bitstream/48000/8816/1/ECUACE-2016-EC-

CDO00012.pdf

Segura, A. (2020). Trabajo de investigacion para optar el grado académico de bachiller en
contabilidad. Chiclayo, Perd. Recuperado de
https://tesis.usat.edu.pe/bitstream/20.500.12423/3140/1/T1B_SeguraParraguezAnghela. pdf

Soto, R. (2016). Microfinanzas. Resultados financieros y sociales: México y Per(. Recuperado
de:
https://www.proquest.com/docview/1978204607/fulltextPDF/F59EB4EODAL1F452DPQ/1?
accountid=37610

Simisterra, E. Monserrate, R. Suarez, S. (2018). La viabilidad de un proyecto, el valor actual
neto (VAN) vy la tasa interna de retorno (TIR). Recuperado de.
https://pdfs.semanticscholar.org/e5c7/514a716672daaec48fc3d538be07becfd910.pdf

Sepulveda, G. P. (1992). Creacién y desarrollo empresarial. ¢Qué debo saber de finanzas para
crear mi propia empresa’? Recuperado de
https://books.google.com.pe/books?hl=es&Ir=&id=P27DLzuldMsC&oi=fnd&pg=PA1&d
g=+Pedro+Hern%C3%A1n+Sep%C3%BAlveda+Guti%C3%A9rrez+Que+Debo+Sabre+D
e+Finanzas+Para+Crear+Mi+Propia+Empresa+Descargar+PDF&ots=L -
frviGfOU&sig=W59Kp1VImmtyGutOnlx9bsK5rlg#v=onepage&g&f=false

Tuesta, J. (2014). Alternativas de financiamiento para la implementacion de una sucursal de la
empresa movil tours S.A. En la ciudad de Lambayeque 2014. (Tesis de Pregrado).
Universidad Cat6lica Santo Toribio de Mogrovejo, Chiclayo, Perd.

Vazquez, R. (2016). Coste de la deuda (Kd). Economipedia.com recuperado de.
https://economipedia.com/definiciones/coste-de-la-deuda-kd.html



http://repositorio.utmachala.edu.ec/bitstream/48000/8816/1/ECUACE-2016-EC-CD00012.pdf
http://repositorio.utmachala.edu.ec/bitstream/48000/8816/1/ECUACE-2016-EC-CD00012.pdf
https://tesis.usat.edu.pe/bitstream/20.500.12423/3140/1/TIB_SeguraParraguezAnghela.pdf
https://www.proquest.com/docview/1978204607/fulltextPDF/F59EB4E0DA1F452DPQ/1?accountid=37610
https://www.proquest.com/docview/1978204607/fulltextPDF/F59EB4E0DA1F452DPQ/1?accountid=37610
https://books.google.com.pe/books?hl=es&lr=&id=P27DLzu1dMsC&oi=fnd&pg=PA1&dq=+Pedro+Hern%C3%A1n+Sep%C3%BAlveda+Guti%C3%A9rrez+Que+Debo+Sabre+De+Finanzas+Para+Crear+Mi+Propia+Empresa+Descargar+PDF&ots=L-frviGf0U&sig=W59Kp1VlmmtyGutOnlx9bsK5rIg#v=onepage&q&f=false
https://books.google.com.pe/books?hl=es&lr=&id=P27DLzu1dMsC&oi=fnd&pg=PA1&dq=+Pedro+Hern%C3%A1n+Sep%C3%BAlveda+Guti%C3%A9rrez+Que+Debo+Sabre+De+Finanzas+Para+Crear+Mi+Propia+Empresa+Descargar+PDF&ots=L-frviGf0U&sig=W59Kp1VlmmtyGutOnlx9bsK5rIg#v=onepage&q&f=false
https://books.google.com.pe/books?hl=es&lr=&id=P27DLzu1dMsC&oi=fnd&pg=PA1&dq=+Pedro+Hern%C3%A1n+Sep%C3%BAlveda+Guti%C3%A9rrez+Que+Debo+Sabre+De+Finanzas+Para+Crear+Mi+Propia+Empresa+Descargar+PDF&ots=L-frviGf0U&sig=W59Kp1VlmmtyGutOnlx9bsK5rIg#v=onepage&q&f=false
https://books.google.com.pe/books?hl=es&lr=&id=P27DLzu1dMsC&oi=fnd&pg=PA1&dq=+Pedro+Hern%C3%A1n+Sep%C3%BAlveda+Guti%C3%A9rrez+Que+Debo+Sabre+De+Finanzas+Para+Crear+Mi+Propia+Empresa+Descargar+PDF&ots=L-frviGf0U&sig=W59Kp1VlmmtyGutOnlx9bsK5rIg#v=onepage&q&f=false
https://economipedia.com/definiciones/coste-de-la-deuda-kd.html

IX. Anexos

ENCUESTA

Instrucciones: lee detenidamente el cuestionario y marque la respuesta en el paréntesis con una (X).
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Objetivo de la encuesta: ldentificar las preferencias, necesidades, expectativas y referencias que tienen la

poblacion de Jaén sobre el consumo de miel de abeja.

1. Sexo:
a. Mujer () b. Varon( )

2. Edad:
a. 18-24afios( ) b.25-31laflos( ) c¢.32-38affos( )

3. Ocupacién:

d. 39 amas (

a. Trabajo Independiente () b. Trabajo Dependiente ( ) c¢. Amade casa ( )

4. (Esta dispuesto a consumir miel de abeja con registro sanitario?
a. Si( ) b.No( )

5. ¢Ddnde prefiere comprar la miel de abeja?
a. Supermercado Nacional ( ) b. Supermercado local (
c. Bodega ( ) d. Delivery ( ) e. Centro apicola

6. ¢En qué tipo de presentacion (cantidad) de miel de abeja prefiere comprar?

a. 250ml-1/4kilo () b.500ml-1/2kilo ()  c) 750 ml—3/4Kilo (

d. 1000 ml -1 kilo ()

7. ¢Con qué frecuencia compra miel de abeja?
a. Unavez porsemana () b. Una vez cada quince dias (

¢. Una vez por mes ) d. Una vez cada tres meses (
e. Una vez cada seismeses ()

8. ¢Cuéanto esta dispuesto a pagar por un frasco (vidrio) de miel de abeja con registro sanitario?

Tipo S/. S/. S/. Sl.
Miel 1000 ml- 1 kilo S/25.00 S/30.00 S/35.00 s/.40.00
Miel 750 ml — 3/4 Kilo s/. 20.00 s/.25.00 S/.30.00 S/.35.00
Miel 500 ml — 1/2 Kilo s/. 18.00 /.20.00 S/.25.00 S/.30.00
Miel 250 ml — 1/4 kilo S/.15.00 S/.18.00 S/.20.00 S/23.00

9. ¢Enqué utiliza la miel de abeja?
a. Como medicina alternativa b. Con frutas

c. Paraendulzar bebidas  d. Para belleza estética e. Otros..............

10. ¢Cdémo reconoce la miel de abeja?
a. Porsuolor b. Por susaboryaroma  c. Por su viscosidad
b. Porsu Color e. No sabe no opina

11. ;Consume otros derivados de la colmena?
a. Polen b. Propdleo c. Jalea Real d. Ninguna

GRACIAS POR SU TIEMPO.
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Periodos Saldo inicial Interés Cuota Amortizacién Saldo final Portes Flujo caja EFI
0 23,151.03 23,151.03
1 23,151.03 462.96 -S/ 665.96 -S/ 203.01 22,948.03 6 S/ 671.96 136.57
2 22,948.03 458.90 -S/ 665.96 -S/ 207.07 22,740.96 6 S/ 671.96 135.37
3 22,740.96 454.76 -S/ 665.96 -5/ 211.21 22,529.75 6 S/ 671.96 134.15
4 22,529.75 450.53 -S/ 665.96 -S/ 215.43 22,314.32 6 S/ 671.96 132.91
5 22,314.32 446.22 -S/ 665.96 -S/ 219.74 22,094.58 6 S/ 671.96 131.64
6 22,094.58 441.83 -S/ 665.96 -S/ 224.13 21,870.45 6 S/ 671.96 130.34
7 21,870.45 437.35 -S/ 665.96 -S/ 228.62 21,641.83 6 S/ 671.96 129.02
8 21,641.83 432.78 -S/ 665.96 -S/ 233.19 21,408.65 6 S/ 671.96 127.67
9 21,408.65 428.11 -S/ 665.96 -S/ 237.85 21,170.80 6 S/ 671.96 126.29
10 21,170.80 423.36 -S/ 665.96 -S/ 242.61 20,928.19 6 S/ 671.96 124.89
11 20,928.19 418.51 -S/ 665.96 -S/ 247.46 20,680.73 6 S/ 671.96 123.46
12 20,680.73 413.56 -S/ 665.96 -S/ 252.41 20,428.33 6 S/ 671.96 122.00
13 20,428.33 408.51 -S/ 665.96 -S/ 257.45 20,170.87 6 S/ 671.96 120.51
14 20,170.87 403.36 -S/ 665.96 -S/ 262.60 19,908.27 6 S/ 671.96 118.99
15 19,908.27 398.11 -S/ 665.96 -S/ 267.85 19,640.42 6 S/ 671.96 117.44
16 19,640.42 392.75 -S/ 665.96 -S/273.21 19,367.21 6 S/ 671.96 115.86
17 19,367.21 387.29 -S/ 665.96 -S/ 278.67 19,088.53 6 S/ 671.96 114.25
18 19,088.53 381.72 -S/ 665.96 -S/ 284.25 18,804.29 6 S/ 671.96 112.61
19 18,804.29 376.03 -S/ 665.96 -S/ 289.93 18,514.36 6 S/ 671.96 110.93
20 18,514.36 370.24 -S/ 665.96 -S/ 295.73 18,218.63 6 S/ 671.96 109.22
21 18,218.63 364.32 -S/ 665.96 -S/ 301.64 17,916.99 6 S/ 671.96 107.47
22 17,916.99 358.29 -S/ 665.96 -S/ 307.67 17,609.32 6 S/ 671.96 105.70
23 17,609.32 352.14 -S/ 665.96 -5/ 313.83 17,295.49 6 S/ 671.96 103.88
24 17,295.49 345.86 -S/ 665.96 -S/320.10 16,975.39 6 S/ 671.96 102.03
25 16,975.39 339.46 -S/ 665.96 -S/ 326.50 16,648.89 6 S/ 671.96 100.14
26 16,648.89 332.93 -S/ 665.96 -S/ 333.03 16,315.85 6 S/ 671.96 98.21
27 16,315.85 326.27 -S/ 665.96 -S/ 339.69 15,976.16 6 S/ 671.96 96.25
28 15,976.16 319.48 -S/ 665.96 -S/ 346.48 15,629.68 6 S/ 671.96 94.25
29 15,629.68 312.55 -S/ 665.96 -S/ 353.41 15,276.26 6 S/ 671.96 92.20
30 15,276.26 305.48 -S/ 665.96 -S/ 360.48 14,915.78 6 S/ 671.96 90.12
31 14,915.78 298.27 -S/ 665.96 -S/ 367.69 14,548.10 6 S/ 671.96 87.99
32 14,548.10 290.92 -S/ 665.96 -S/ 375.04 14,173.05 6 S/ 671.96 85.82
33 14,173.05 283.42 -S/ 665.96 -S/ 382.54 13,790.51 6 S/ 671.96 83.61
34 13,790.51 275.77 -S/ 665.96 -5/ 390.19 13,400.32 6 S/ 671.96 81.35
35 13,400.32 267.97 -S/ 665.96 -5/ 397.99 13,002.33 6 S/ 671.96 79.05
36 13,002.33 260.01 -S/ 665.96 -S/ 405.95 12,596.37 6 S/ 671.96 76.70
37 12,596.37 251.89 -S/ 665.96 -S/ 414.07 12,182.30 6 S/ 671.96 74.31
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38 12,182.30 243.61 -S/ 665.96 -S/ 422.35 11,759.95 6 S/ 671.96 71.87
39 11,759.95 235.17 -S/ 665.96 -S/ 430.80 11,329.15 6 S/ 671.96 69.37
40 11,329.15 226.55 -S/ 665.96 -S/ 439.41 10,889.74 6 S/ 671.96 66.83
41 10,889.74 217.76 -S/ 665.96 -S/ 448.20 10,441.54 6 S/ 671.96 64.24
42 10,441.54 208.80 -S/ 665.96 -S/ 457.16 9,984.38 6 S/ 671.96 61.60
43 9,984.38 199.66 -S/ 665.96 -S/ 466.30 9,518.08 6 S/ 671.96 58.90
44 9,518.08 190.33 -S/ 665.96 -S/ 475.63 9,042.45 6 S/ 671.96 56.15
45 9,042.45 180.82 -S/ 665.96 -S/ 485.14 8,557.31 6 S/ 671.96 53.34
46 8,557.31 171.12 -S/ 665.96 -S/ 494.84 8,062.47 6 S/ 671.96 50.48
47 8,062.47 161.23 -S/ 665.96 -S/ 504.74 7,557.74 6 S/ 671.96 47.56
48 7,557.74 151.13 -S/ 665.96 -S/ 514.83 7,042.91 6 S/ 671.96 44.58
49 7,042.91 140.84 -S/ 665.96 -S/ 525.12 6,517.78 6 S/ 671.96 41.55
50 6,517.78 130.34 -S/ 665.96 -S/ 535.63 5,982.16 6 S/ 671.96 38.45
51 5,982.16 119.63 -S/ 665.96 -S/ 546.34 5,435.82 6 S/ 671.96 35.29
52 5,435.82 108.70 -S/ 665.96 -S/ 557.26 4,878.56 6 S/ 671.96 32.07
53 4,878.56 97.56 -S/ 665.96 -S/ 568.41 4,310.15 6 S/ 671.96 28.78
54 4,310.15 86.19 -S/ 665.96 -S/ 579.77 3,730.38 6 S/ 671.96 25.43
55 3,730.38 74.60 -S/ 665.96 -S/ 591.37 3,139.01 6 S/ 671.96 22.01
56 3,139.01 62.77 -S/ 665.96 -S/ 603.19 2,535.82 6 S/ 671.96 18.52
57 2,535.82 50.71 -S/ 665.96 -S/ 615.25 1,920.57 6 S/ 671.96 14.96
58 1,920.57 38.41 -S/ 665.96 -S/ 627.56 1,293.01 6 S/ 671.96 11.33
59 1,293.01 25.86 -S/ 665.96 -S/ 640.11 652.91 6 S/ 671.96 7.63
60 652.91 13.06 -S/ 665.96 -S/ 652.91 - 6 S/ 671.96 3.85

16,806.74 40,317.78 4,957.99




Cronograma de pagos de amortizacién de la estructura 02 Caja Piura
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Periodos Saldo inicial Interés Cuota Amortizacién Saldo final Portes Flujo caja EFI

0 30,000.00 30,000.00
1 30,000.00 778.65 -5/ 1,695.13 -5/ 916.48 29,083.52 8 S/ 1,703.13 229.70
2 29,083.52 754.86 -5/ 1,695.13 -S/ 940.27 28,143.24 8 S/ 1,703.13 222.68
3 28,143.24 730.45 -5/ 1,695.13 -S/ 964.68 27,178.57 8 S/ 1,703.13 215.48
4 27,178.57 705.42 -S/1,695.13 -5/ 989.71 26,188.85 8 S/ 1,703.13 208.10
5 26,188.85 679.73 -S/1,695.13 -S/ 1,015.40 25,173.45 8 S/ 1,703.13 200.52
6 25,173.45 653.37 -5/ 1,695.13 -5/ 1,041.76 24,131.70 8 S/ 1,703.13 192.74
7 24,131.70 626.33 -5/ 1,695.13 -5/ 1,068.80 23,062.90 8 S/1,703.13 184.77
8 23,062.90 598.59 -5/ 1,695.13 -5/ 1,096.54 21,966.36 8 S/ 1,703.13 176.59
9 21,966.36 570.13 -5/ 1,695.13 -S/1,125.00 20,841.37 8 S/ 1,703.13 168.19
10 20,841.37 540.93 -S/1,695.13 -5/ 1,154.20 19,687.17 8 S/1,703.13 159.58
11 19,687.17 510.98 -5/ 1,695.13 -S/1,184.15 18,503.02 8 S/1,703.13 150.74
12 18,503.02 480.24 -5/ 1,695.13 -5/ 1,214.89 17,288.14 8 S/ 1,703.13 141.67
13 17,288.14 448.71 -5/ 1,695.13 -S/ 1,246.42 16,041.72 8 S/ 1,703.13 132.37
14 16,041.72 416.36 -5/ 1,695.13 -S/ 1,278.77 14,762.95 8 S/ 1,703.13 122.83
15 14,762.95 383.17 -S/1,695.13 -S/1,311.96 13,450.99 8 S/1,703.13 113.04
16 13,450.99 349.12 -5/ 1,695.13 -5/ 1,346.01 12,104.98 8 S/ 1,703.13 102.99
17 12,104.98 314.18 -5/ 1,695.13 -S/ 1,380.95 10,724.03 8 S/ 1,703.13 92.68
18 10,724.03 278.34 -5/ 1,695.13 -5/ 1,416.79 9,307.24 8 S/ 1,703.13 82.11
19 9,307.24 241.57 -5/ 1,695.13 -S/ 1,453.56 7,853.68 8 S/ 1,703.13 71.26
20 7,853.68 203.84 -5/ 1,695.13 -5/ 1,491.29 6,362.39 8 S/ 1,703.13 60.13
21 6,362.39 165.13 -5/ 1,695.13 -5/ 1,529.99 4,832.40 8 S/ 1,703.13 48.71
22 4,832.40 125.42 -5/ 1,695.13 -5/ 1,569.71 3,262.69 8 S/ 1,703.13 37.00
23 3,262.69 84.68 -5/ 1,695.13 -5/ 1,610.45 1,652.25 8 S/ 1,703.13 24.98
24 1,652.25 42.88 -5/ 1,695.13 -5/ 1,652.25 - 8 S/ 1,703.13 12.65
10,683.10 40,875.10 3,151.52




Cronograma de pagos de amortizacion de la estructura 03 Financiera Compartamos
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Periodos | Saldo inicial Interés Cuota Amortizacion Saldo final Portes Flujo caja EFI

0 32,411.45 32,411.45
1 32,411.45 820.79 -5/ 1,382.83 -S/ 562.04 31,849.41 10 S/ 1,392.83 242.13
2 31,849.41 806.56 -5/ 1,382.83 -S/ 576.27 31,273.13 10 S/ 1,392.83 237.93
3 31,273.13 791.96 -S/ 1,382.83 -5/ 590.87 30,682.27 10 S/ 1,392.83 233.63
4 30,682.27 777.00 -S/ 1,382.83 -S/ 605.83 30,076.44 10 S/ 1,392.83 229.21
5 30,076.44 761.66 -5/ 1,382.83 -5/ 621.17 29,455.26 10 S/ 1,392.83 224.69
6 29,455.26 745.93 -5/ 1,382.83 -5/ 636.90 28,818.36 10 S/ 1,392.83 220.05
7 28,818.36 729.80 -S/ 1,382.83 -S/ 653.03 28,165.33 10 S/ 1,392.83 215.29
8 28,165.33 713.26 -S/ 1,382.83 -S/ 669.57 27,495.76 10 S/ 1,392.83 210.41
9 27,495.76 696.30 -S/1,382.83 -S/ 686.53 26,809.24 10 S/ 1,392.83 205.41
10 26,809.24 678.92 -S/1,382.83 -S/ 703.91 26,105.32 10 S/ 1,392.83 200.28
11 26,105.32 661.09 -S/ 1,382.83 =S/ 721.74 25,383.59 10 S/ 1,392.83 195.02
12 25,383.59 642.82 -S/ 1,382.83 -S/ 740.01 24,643.57 10 S/ 1,392.83 189.63
13 24,643.57 624.08 -5/ 1,382.83 -S/ 758.75 23,884.82 10 S/ 1,392.83 184.10
14 23,884.82 604.86 -S/1,382.83 -S/ 777.97 23,106.85 10 S/ 1,392.83 178.43
15 23,106.85 585.16 -S/ 1,382.83 -S/ 797.67 22,309.18 10 S/ 1,392.83 172.62
16 22,309.18 564.96 -S/ 1,382.83 -S/ 817.87 21,491.31 10 S/ 1,392.83 166.66
17 21,491.31 544.25 -S/ 1,382.83 -S/ 838.58 20,652.73 10 S/ 1,392.83 160.55
18 20,652.73 523.01 -S/ 1,382.83 -S/ 859.82 19,792.91 10 S/ 1,392.83 154.29
19 19,792.91 501.24 -S/ 1,382.83 -S/ 881.59 18,911.32 10 S/ 1,392.83 147.86
20 18,911.32 478.91 -S/ 1,382.83 -5/ 903.92 18,007.40 10 S/ 1,392.83 141.28
21 18,007.40 456.02 -S/ 1,382.83 -5/ 926.81 17,080.59 10 S/ 1,392.83 134.53
22 17,080.59 432.55 -S/ 1,382.83 -5/ 950.28 16,130.31 10 S/ 1,392.83 127.60
23 16,130.31 408.48 -S/ 1,382.83 -5/ 974.34 15,155.97 10 S/ 1,392.83 120.50
24 15,155.97 383.81 -S/ 1,382.83 -5/ 999.02 14,156.95 10 S/ 1,392.83 113.22
25 14,156.95 358.51 -S/ 1,382.83 -S/ 1,024.32 13,132.63 10 S/ 1,392.83 105.76
26 13,132.63 332.57 -S/1,382.83 -S/ 1,050.26 12,082.37 10 S/ 1,392.83 98.11
27 12,082.37 305.97 -5/ 1,382.83 -S/ 1,076.85 11,005.52 10 S/ 1,392.83 90.26
28 11,005.52 278.70 -S/ 1,382.83 -5/ 1,104.13 9,901.39 10 S/ 1,392.83 82.22
29 9,901.39 250.74 -S/1,382.83 -S/1,132.09 8,769.30 10 S/ 1,392.83 73.97
30 8,769.30 222.07 -S/1,382.83 -S/ 1,160.76 7,608.55 10 S/ 1,392.83 65.51
31 7,608.55 192.68 -S/ 1,382.83 -5/ 1,190.15 6,418.40 10 S/ 1,392.83 56.84
32 6,418.40 162.54 -S/ 1,382.83 -S/ 1,220.29 5,198.11 10 S/ 1,392.83 47.95
33 5,198.11 131.64 -S/1,382.83 -S/1,251.19 3,946.92 10 S/ 1,392.83 38.83
34 3,946.92 99.95 -S/1,382.83 -S/ 1,282.88 2,664.04 10 S/ 1,392.83 29.49
35 2,664.04 67.46 -S/ 1,382.83 -5/ 1,315.37 1,348.68 10 S/ 1,392.83 19.90
36 1,348.68 34.15 -5/ 1,382.83 -S/ 1,348.68 - 10 S/ 1,392.83 10.08
17,370.41 50,141.86 5,124.27




