
FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES 

ESCUELA PROFESIONAL DE CONTABILIDAD 

 

Análisis Comparativo de los Instrumentos de Deuda de la Empresa 

Inversión y Desarrollo SAB SAC, Lima 2016 al 2020 

 

 

LIMA - PERÚ 

2021

TESIS PARA OBTENER EL TÍTULO PROFESIONAL DE:

 Contador Público

 

AUTORAS: 

Gil Yupanqui, Aracelli del Carmen (ORCID: 0000-0003-0468-6102) 

Huamán Zarate, Andrea Margarita (ORCID: 0000-0003-2516-3810) 

 

ASESOR: 

Dr. Vásquez Villanueva, Carlos Alberto (ORCID: 0000-0002-0782-7364) 

 

LÍNEA DE INVESTIGACIÓN: 

Finanzas 

 

https://orcid.org/0000-0003-0468-6102
https://orcid.org/0000-0003-2516-3810
https://orcid.org/0000-0002-0782-7364


ii 
 

Dedicatoria 

 

A mis dos hijos Alejandro Elio y 

Tiara Nicol, gracias por su apoyo y 

comprensión en todo este proceso, ya 

saben mediante el esfuerzo todo se 

puede. 

A mi esposo Alejandro, por estar 

siempre a mi lado cuando más lo 

necesité, alentándome en todo 

momento. 

A mi madre, porque supo 

enseñarme a salir adelante por medio 

de la motivación constante. 

Aracelli 

 

 

A mis amados padres, Jacinto y 

Micaela, por ser mi motor, motivo e 

impulso para salir adelante.  

A Leonardo, mi hermoso hijo, 

quien alegra mis días, me apoya y hace 

que la vida familiar sea muy especial. 

A mis hermanas Jessica, Carol y 

Lizet, quienes me dan alegrías y ánimos 

día a día. A Gino, por quererme tanto y 

apoyarme en el proceso de la Tesis. 

A mis sobrinos Fabri y Hanny, 

que con sus ocurrencias me impulsan a 

ser un ejemplo para ellos. 

Andrea 

 

 



iii 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

   Agradecimiento 

A Dios, por las bendiciones diarias y 

por permitirnos llegar a este momento tan 

especial. 

A la Universidad César Vallejo, por 

ser nuestra casa de estudio en este 

proceso de obtención del Título 

Profesional. 

Por nuestra bella amistad, entre 

Aracelli y Andrea, que se formó en las 

aulas de la universidad, una amistad que 

cuidamos mucho, y que nos ha permitido 

ser dos grandes amigas. 

- 

 

 



iv 
 

Índice de Contenido 

Dedicatoria ............................................................................................................ ii 

Agradecimiento .................................................................................................... iii 

Índice de Contenido ............................................................................................. iv 

Índice de Figuras ................................................................................................... v 

Resumen .............................................................................................................. vi 

Abstract ............................................................................................................... vii 

I. INTRODUCCIÓN ..............................................................................................1 

II. MARCO TEÓRICO ............................................................................................4 

III. METODOLOGÍA ............................................................................................. 11 

3.1  Tipo y Diseño de Investigación ................................................................. 11 

3.2  Variables y Operacionalización ................................................................. 11 

3.3  Población, Muestra, Muestreo y Unidad de Análisis ................................. 12 

3.4  Técnicas e Instrumentos de Recolección de Datos .................................. 12 

3.5 Procedimientos ......................................................................................... 13 

3.6  Método de Análisis de Datos .................................................................... 13 

3.7 Aspectos Éticos ........................................................................................ 13 

IV. RESULTADOS ............................................................................................... 15 

V. DISCUSIÓN .................................................................................................... 18 

VI. CONCLUSIONES .......................................................................................... 24 

VII. RECOMENDACIONES ................................................................................. 25 

REFERENCIAS ................................................................................................... 26 

ANEXOS 

 

 

  



v 
 

Índice de Figuras 

Figura 1. Financiamiento mediante instrumento de deuda ............................... 14 

Figura 2. Financiamiento mediante emisión de papeles comerciales .............. 15 

Figura 3. Financiamiento mediante emisión de bonos ..................................... 16 

 

 

  



vi 
 

Resumen 

La presente investigación tuvo como objetivo, analizar el financiamiento mediante 

los instrumentos de deuda que la empresa Inversión y Desarrollo SAB SAC ha 

utilizado a través del mercado de capitales por medio de sus emisiones privadas, 

las dimensiones utilizadas fueron el papel comercial y los bonos. La metodología 

empleada fue de enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo comparativo aplicado a 

cinco periodos (2016 al 2020), con diseño no experimental y de corte transversal, 

debido a que la información de la variable no fue manipulada, trabajándose con 43 

complementos de prospectos marco; respecto a los resultados, mostraron que el 

instrumento de deuda más alto fue en el año 2019 con 23.86 % y el año 2016 

alcanzó su importe más bajo con 15.58 % del total del instrumento analizado. Se 

concluye indicando que, el financiamiento a través de bonos fue de beneficio para 

la empresa; por haber sido de largo plazo, pudieron seguir cumpliendo con sus 

obligaciones, invertir más en valores y lograr una diversificación de su cartera, las 

cuales les permitió mejorar el calce financiero a largo plazo y rentabilizar sus 

inversiones, por importes muy superiores al costo financiero de las emisiones. 

 

Palabras clave: instrumentos de deuda, papel comercial, bonos 
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Abstract 

The objective of this research was to analyze financing through debt instruments 

that the company Inversion y Desarrollo SAB SAC has used through the capital 

market through its private issues, the dimensions used were: commercial paper and 

bonds. The methodology used was a quantitative approach, descriptive type of five 

periods (2016 to 2020) with a non-experimental cross-sectional design, due to the 

fact that the information of the variable was not manipulated and 43 complements 

of framework prospectuses were used; Regarding the results, they showed that the 

highest debt instrument was in 2019 with 23.86% and in 2016 it reached its lowest 

amount with 15.58% of the total instrument analyzed. It concludes by stating that 

the financing through bonds was beneficial for the company, since it was long-term, 

they were able to continue meeting their obligations and invest more in securities, 

diversifying their portfolio, which allowed them to improve their financial fit in the 

long run. term and make your investments profitable, for amounts much higher than 

the financial cost of the issues. 

 

Keywords: debt instruments, commercial paper, bonds. 
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I.  INTRODUCCIÓN 

En el contexto internacional, la adquisición de recursos para el 

financiamiento posibilitó el crecimiento y desarrollo sustentable de las 

organizaciones; en ese sentido, Salazar (2015) muestra que en la labor, para poder  

respaldar el capital de trabajo o la implementación de algún mecanismo 

adecuándolo a las operaciones, los ejecutivos financieros tuvieron el discernimiento 

de todas las opciones disponibles y existente en los mercados. Bajo esa línea, el 

mercado de valores ha dado diferentes opciones a las empresas para poder invertir 

y financiarse, el cual permitió definir distintas opciones y cotejarlos con los 

préstamos bancarios. 

El desequilibrio que presentaron las pymes en Argentina se debió a que las 

grandes organizaciones les generaron limitaciones; sobre esto, Chaparro (2016) 

menciona que debido a la escasa información que tuvieron, con respecto a las 

alternativas de financiamiento, los condujo a resultados desalentadores, por lo que 

la tendencia de crecimiento fue disminuyendo debido a la poca posibilidad de 

gestionar sus operaciones, estando bajo amenazas de cierre por ser susceptible a 

al entorno económico. 

En las economías incipientes, las emisiones de bonos privados solían ser 

poco líquidos; al respecto,  Luna et al. (2015) comentan que esto muchas veces era 

probable, ya que había riesgo mayor de inversión, las cuales debían ser asumidas 

por los inversionistas, de ello esperaban obtener mejor rentabilidad, pero también 

involucraba ventas masivas e imprevistas de los  bonos, teniendo repercusiones 

negativas con respecto a la condición  financiera de los tomadores de los bonos. 

En Latinoamérica, la confianza en los instrumentos de deuda fue bastante 

alta; García (2019) indica que la primera impresión de los inversionistas fue  no 

invertir en instrumentos de deuda de largo plazo con alto riesgo de crédito, porque  

fueron menos líquidos que cuando la percepción de confianza era alta. En 

consecuencia, aumentó la liquidez y el riesgo de crédito, debido al nivel de 

confiabilidad baja.  

En el ámbito nacional, Mendoza y Vera (2019) mencionan el caso de Tambo 

Perú SAC, empresa que se financiaba mediante préstamos de entidades 

Financieras, las cuales originaban tasas de intereses muy elevadas, esto ocasionó 

una baja total en su flujo de efectivo, por ende, se elevaban los costos financieros 
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y esto conllevaba a que la organización tuviese menor progreso. A través de las 

emisiones de bonos se obtuvo una mejor solución para financiarse, incursionar en 

el mercado de valores fue la mejor opción, porque por medio de los bonos pudieron 

invertir en un proyecto de propagación de más sucursales en Trujillo. 

Debido a los costos altos de acceso, fue muy limitada la participación de las 

empresas peruanas en ofertas de bonos privados, cada vez menos propensa, 

Horna (2020) asevera que US $ 10 millones debía de ser la cifra mínima para que 

la empresa que decida invertir en bonos tenga rentabilidad, fue por ello que esta 

limitante dejó sin oportunidad a las empresas de menor capital. 

En ámbito local, el financiamiento empresarial por medio de las emisiones 

de bonos, llegaron a realizar la mayor cifra porcentual de 35% , alcanzando a US  

$1,872 millones, particularmente en los periodos de enero a noviembre de 2019, la 

cual fue la mayor cifra informada en el 2018, Chirinos y Moreno (2020) muestran 

que era un buen indicador para los inversionistas, es por tal motivo que duplicaron 

la oferta, notoriamente hubo una buena aceptación y expansión por medio del 

financiamiento de instrumento de deuda, tanto para inversionistas como para 

inversores.   

Incursionar en el mercado de capitales fue muy importante para poder 

obtener recursos financieros de corto y largo plazo y así resolver necesidades de 

capital. La Universidad Mayor de San Marcos (2014) indica que por este motivo, las 

empresas y gobiernos han podido hallar la manera de solventarse mediante esta 

importante fuente que ofrece tasas de intereses atractivas, mucho menores a las 

que cobra el sistema bancario. 

Los empresarios de Perú y Chile se encontraron muy desanimados en 

formar parte del mercado de valores, ya que las tasas de impuestos y costos por 

emisión de instrumento de deuda fueron mayores, en comparación de otros países;  

por la cual, Galicial et al. (2018) indican que esto generó un efecto negativo para 

las instituciones. El mercado de capitales tiene mayores opciones de 

financiamiento, complementando a los tradicionales préstamos bancarios, en este 

sentido, tuvo que ser necesario que las empresas analicen otras modalidades de 

financiamiento para tomar la mejor decisión.  

Por lo señalado, la investigación pretende responder el siguiente problema 

de investigación: ¿En qué consiste el Análisis Comparativo de los Instrumentos de 
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Deuda? De este mismo, se desprenden los siguientes problemas específicos: ¿En 

qué consiste el Análisis Comparativo de los Instrumentos de Deuda de 

Financiamiento por emisión de Papel Comercial? y ¿En qué consiste el Análisis 

comparativo de los Instrumentos de Deuda de Financiamiento por emisión de 

Bonos? 

Esta investigación se realizó, debido a que el nivel de liquidez era bajo, con 

respecto a los aportes de los accionistas, por ello tuvieron la necesidad de buscar 

otro tipo de financiamiento. 

Al conocer las necesidades, la empresa realizó las emisiones de papeles 

comerciales y bonos que le permitieron captar fondos, para financiar sus 

operaciones, capital de trabajo, inversiones (compra y venta de acciones), 

proyectos de corto y mediano plazo, por ende, incrementó su producción. 

Por encontrarse en un mundo globalizado, se permitió un crecimiento en 

cada sector y mucho más en el mercado de valores, pudiendo asumir riesgos 

financieros que les permitió captar recursos y asumir ciertos riesgos para el bien de 

su organización, por lo que Apaza (2017) muestra que la puesta en práctica 

contribuyó en provocar una correcta gestión de recursos y es por ellos que se 

enfrentaron a los riesgos financieros. 

Los principales beneficios fueron, que la empresa decidió el plazo de 

financiamiento que necesitaba, la tasa fue acorde del mercado y las condiciones 

descritas en los prospectos marco y complementario indicaron las condiciones 

atractivas para los inversionistas. 

El principal beneficiario fue Inversión y Desarrollo S.A.B. S.A.C., porque la 

captación de fondos, con la emisión de papeles comerciales y bonos, ha permitido 

tener una mejor rentabilidad, por haber sido esta su mejor opción, ya que no 

contaban con financiamiento de capital propio ni con el financiamiento tradicional 

bancario. 

Por otro lado, el estudio fue viable, porque se tuvo acceso a la información 

necesaria para llevarlo a cabo; en este ámbito, se llegó al siguiente objetivo general: 

Analizar los Instrumentos de deuda; así mismo, partiendo del interés en las 

dimensiones de la variable de estudio, se desprenden los objetivos específicos: 

Analizar los Instrumentos de deuda por medio de emisión de papeles comerciales 

y analizar los Instrumentos de deuda por medio de bonos. 



4 
 

Los problemas y objetivos de investigación, se muestran con mayor detalle 

en el Anexo 2.  
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II. MARCO TEÓRICO 

Para poder sustentar esta investigación, se tomó en cuenta los siguientes 

antecedentes Internacionales: 

El Banco de la Producción de Nicaragua se financió a través de emisión de 

bonos, por medio de la Bolsa de Valores de Nicaragua;  según lo que manifiesta 

Callejas et al. (2021), el objeto de su estudio fue investigar el proceso de dichas 

emisiones. La metodología utilizada fue de tipo descriptiva-comparativa, con diseño 

de investigación no experimental. Se encontró que, el Banco de la Producción 

impulsó con prontitud sus actividades de intermediación y diversificó sus fuentes de 

fondeo, concluyendo que dichas emisiones debían de tener un costo más bajo, esto 

les permitió optimizar el uso de sus recursos mediante la rápida rotación de sus 

activos. 

El papel comercial fue una buena alternativa de financiamiento y según 

Cantos y Espin (2019) , el objetivo de su estudio fue comparar el uso del papel 

comercial como una alternativa de financiamiento versus al crédito bancario, fue de 

mucho provecho para las pymes del distrito Metropolitano de Quito, permitiendo 

determinar el costo financiero en relación con los créditos bancarios. La 

metodología utilizada fue la descriptiva, deductiva, analítica, sintética. Concluyendo 

que el proceso representó un costo más alto para todas las empresas que aún no 

se encuentran inscritas en el mercado de valores. 

Guerrero (2015) manifiesta que, al estudiar sobre las formas de 

financiamiento a través del papel comercial en el mercado financiero venezolano, 

pudo enunciar los requisitos en un ámbito legal y financiero para la oferta de 

papeles comerciales, investigar los tipos de papeles comerciales ofertados en el 

mercado financiero venezolano, determinando oportunidades y debilidades. 

Realizó una investigación descriptiva, el estudio se enmarco bajo la metodología 

de diseño no experimental de tipo documental. Concluyeron que la colocación de 

Papeles comerciales, como instrumento de inversión de renta fija, ha sido baja. 

Aguirre (2019) tiene como objeto principal la determinación del efecto en el 

crecimiento de los mercados de valores, respecto al financiamiento que obtuvieron 

los países del MILA: Colombia, México, Chile y Perú, teniendo un diseño de corte 

transversal. Los resultados obtenidos fueron favorables para la implementación de 

políticas que se responsabilizaron de activar la inversión y fortalecer los procesos. 
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Para poder sustentar esta investigación, se tomó en cuenta los siguientes 

antecedentes nacionales: 

Galazar (2017) tiene como objetivo principal la puntualización de las 

variables que impactaron en la determinación de emitir deuda, exactamente en 

emisión de bonos. En el mercado internacional, para el caso de las empresas no 

financieras en el Perú, se buscó explicar el incremento de la deuda corporativa 

peruana en los mercados internacionales. Indicaron que las variables que fueron 

importantes encuentran una relación en el tamaño de una empresa versus 

financiamiento en el extranjero, por tal razón hubo muchas empresas peruanas se 

vinieron financiando en el extranjero, por experimentar nuevas oportunidades que 

resultaron ser muchas veces una manera más ventajosa que ofrecieron los 

mercados desarrollados. Esta investigación tuvo una metodología econométrica. 

El objeto del trabajo realizado por Campos (2015), fue medir sus existencias, 

con respecto al manejo de los bonos privados como recurso de financiamiento de 

las operaciones de las organizaciones del Perú, ya que quisieron explicar y 

expresar el comportamiento, respecto al uso de los bonos privados como forma de 

financiamiento, identificaron los sistemas más capaces de las organizaciones, las 

cuales elevaron sus estándares, que permitieron a las empresas crecer, 

convirtiéndose en empresas más competitivas, por medio de las emisiones de 

bonos.  

El método empleado fue el de investigación descriptiva analítica con corte 

transversal. Se concluyó indicando que fue notoria la diferencia entre el 

financiamiento a través de bonos privados contra el sistema bancario, el mercado 

de capitales amplió el panorama de financiamiento, pues fue una fuente segura de 

inversión, pero tuvieron más confianza, solo cuando estaban seguros de que las 

empresas podían asumir riesgos y hacer frente a sus obligaciones. 

García y Rosadio (2019) analizan las repercusiones que tuvieron las tasas 

de intereses de los bonos peruanos y los bonos estadounidenses, precisaron que 

fue muy importante el precio de las acciones cotizadas en Bolsa de Valores. 

Estudiaron los datos por medio de herramientas estadísticas y este análisis tuvo 

como consecuencia explicar que los bonos, con respecto a precios de acciones en 

el Perú fueron relativamente negativos, pero la misma respuesta no trajo el análisis 



7 
 

de los bonos estadounidenses, pues el resultado fue positivo, por tal motivo fue que 

su hipótesis fue aceptada parcialmente. 

Para el mejor desarrollo de la investigación que hemos realizado, en el 

marco teórico se consideró tomar en cuenta las teorías y opiniones de autores 

expertos, cuyos conceptos, presentamos para que sirva de guía del desarrollo de 

nuestro trabajo. 

Los instrumentos de deuda son mecanismos de financiamiento, donde una 

empresa trata de conseguir los fondos respectivos; Coll (2020) indica que esto es 

para financiar las operaciones, los inversores e inversionistas pactan la rentabilidad 

y a cambio de ello se desembolsa un monto determinado en un periodo. 

Es dificultoso encontrar financiamiento para mantenerse en el mercado, por 

lo que Torres et al. (2017) enuncian que comúnmente las empresas inician 

operando sin capital adecuado, pues la naturaleza del tema, con respecto a  la 

adquisición de recursos representó una gran problemática para la obtención de 

financiamiento adecuado para seguir operando.  

Mediante el financiamiento se generan obligaciones y a la vez deuda, esto 

se considera pasivo y patrimonio neto; Pérez (2014) menciona que las empresas lo 

utilizan en el tiempo que no puedan financiar sus operaciones. Según Vásquez 

(2016), un pasivo financiero es compromiso de pago u obligación que tiene una 

determinada empresa, según determinaciones, ya sea  por instrumentos de corto, 

mediano o largo plazo. 

Las rentas fijas son instrumentos que involucran la creación de un valor; 

García y Valdiviezo (2021) manifiestan que normalmente el bono y papel comercial 

nos representa la obligación que tiene una empresa de pagar el capital que 

adquiera de en préstamo más un rendimiento fijo y todo esto en un plazo 

determinado. 

Las rentas fijas son muy importantes, ya que dentro de las economías 

nacientes cuentan con un sistema financiero muy saludable, el mercado bursátil es 

beneficioso para quienes lo conocen, ya que nos proveen de servicios de calidad; 

Montoya (2016) explica que sirven como palancas para promover el financiamiento, 

es por ello que los estudios que salen a la luz han hecho destacado la evolución 

del mercado interno de bonos como una buena alternativa de financiamiento.  
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El mercado de capitales es una alternativa donde las empresas recurren 

para captar fondos, por medio de renta fija; Mishkin y Eakins (2018) explican que 

en comparación al tradicional préstamo bancario, para recaudar los fondos 

necesarios, una vista a los mercados de bonos internacionales nos proporcionará 

una idea de cómo se está dando la globalización de los mercados financieros. 

El financiamiento por medio de instrumentos de deuda a largo plazo tuvo 

varias ventajas; Espinel et al. (2015) comentan que fue muy importante la 

amortización, ya que fue mayor la de una entidad bancaria y su tasa de interés más 

alta en comparación al del sistema financiero. En el sistema financiero las garantías 

podían ser negociadas con los inversionistas y todo dependía del monto a emitir.  

Las empresas, descubren en el mercado de capitales una nueva fuente de 

financiamiento, muy importante, ya que pueden captar recursos a través de 

emisiones de bonos y papeles comerciales; y así diversificar su línea de negocios. 

En el mercado de valores, los bonos nos ofrecen varias oportunidades de inversión; 

Stowell (2018) manifiesta que esto es según las necesidades que puedan tener los 

emisores o inversores, pues es con respecto al rendimiento, liquidez y el riesgo que 

pueda implicar invertir en bonos. El dinero que perciben los emisores es utilizado 

básicamente para financiar proyectos de inversión de los pasivos de la empresa, 

por tal motivo es buena opción la emisión de bonos.  

La emisión de bonos fue una buena alternativa de financiamiento: Bravo 

(2019) expone que existieron dos motivos fundamentales para que una empresa 

considere un financiamiento por medio de emisión de bonos, la primera es que 

tuvieron un menor costo por emisión y la otra fue por un plazo mayor de 

vencimiento. En comparación a una deuda bancaria esta fue la mejor opción por 

las razones ya expuestas. 

La emisión de instrumentos de deuda de largo plazo (bonos), ayudó a tener 

una imagen positiva en el ámbito empresarial; respecto a ello, Morellec et al. (2014) 

comentan que para la continuidad de toda empresa fue muy importante reportar 

información financiera, para un mayor orden, eso conllevó a que las empresas que 

se encuentren en el mercado de valores tengan imagen de tener negocios sólidos.  

El deudor es quien emite el bono y este puede ser del sector privado o 

público; Yataco (2017) sostiene se ofrecen a los inversionistas y a través de 

prospectos marcos y complementarios se indica las condiciones de la emisión, 
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como por ejemplo forma de pago, moneda, monto y las características de la 

emisión, el que invierte es el que da la suma de dinero  acordada a título de crédito 

al que emite el bono. 

Se establece en base a lo anterior de que tanto más corto sea el vencimiento 

del bono, más líquido será; al respecto, Castañeda y Contreras (2017) comentan 

que la previsión de esta variable se conecta de manera negativa con los 

diferenciales de desempeño, por ello, un perfil de liquidez inferior equivale a una 

liquidez mayor.  

Los papeles comerciales son pagarés no garantizados, que son emitidos por 

importantes empresas con el fin de ganar intereses; linkcontentpro (2019) señala 

que es un método muy ventajoso para organizaciones pequeña, ya que les faculta 

obtener una fuente de financiamiento a bajos costos y en un menor tiempo. El papel 

comercial exclusivamente está diseñado para poder cubrir exigencias a corto plazo. 

Los papeles comerciales son los instrumentos financieros de plazo corto, el 

cual su vencimiento es menor de un año, son de renta fija y como los explica 

Chávez (2020), es el total de la deuda y su interés se pagan al expirar su plazo de 

vigencia. También se pueden realizar mediante anotaciones en cuenta, y benefician 

a los emisores, cuyo beneficio se da de la diferencia del precio pagado y el valor 

nominal. 

El propósito del papel comercial es financiar las necesidades de capital 

generadas por el incremento tanto de las cuentas por cobrar como del inventario, 

por la creación de nuevas líneas de producción o para cumplir con cualquier tipo de 

obligaciones adquiridas a corto plazo. El papel comercial beneficia a las sociedades 

anónimas porque les posibilita el acceso a una fuente de financiamiento rápida y a 

muy corto plazo. También hay un público inversionista que goza de estas ventajas, 

ya que puede ser una vía para obtener mayores dividendos a los ofrecidos por los 

bancos. 

Cabe precisar que en la normatividad peruana, la Ley de Títulos Valores (Ley 

Nº 27287) señala en su artículo 264º que las obligaciones representadas en bonos 

son para plazos mayores a un año y los menores a un año son los papeles 

comerciales. El papel comercial funciona como mecanismo de financiamiento a 

corto plazo para las empresas que lo emiten. Se caracteriza por un plazo menor a 

360 días contados desde la fecha de emisión hasta la fecha de vencimiento.  



10 
 

Sin embargo, al ser un título valor revolvente, si dicho papel vence, las 

empresas pueden volver a emitir en un período máximo de 720 días contados 

desde la primera emisión. Este título valor ofrece la oportunidad de diversificar su 

estructura de deuda evitando depender de una sola fuente de liquidez. Los papeles 

comerciales, se han consolidado como los instrumentos de mayor preferencia este 

año, impulsados en gran parte, por las necesidades de liquidez y la aversión al 

riesgo de los inversionistas en tiempo de pandemia. 

Las emisiones privadas que realiza Inversión y Desarrollo SAB SAC se rige 

de acuerdo con la “Ley de Mercado de Valores, Decreto Legislativo N° 861” los 

términos y condiciones de las emisiones se debe plasmar en un prospecto Marco y 

complemento del prospecto Marco: Términos y condiciones del prospecto marco, 

declaración de responsabilidad, aspectos generales, definiciones y reglas de 

interpretación, obligaciones del emisor, declaraciones y garantías del emisor. 

Términos y condiciones del complemento del prospecto marco: Acuerdos de 

emisión, denominación del programa, denominación de la emisión, instrumento, 

moneda, monto de la emisión, valor nominal, plazo de la emisión, número de 

valores, series, precio de colocación, fecha de colocación, fecha de emisión, fecha 

de redención y fechas de vencimiento, tasa de interés y cupones, garantía, lugar y 

agente de pago, aplicación de los recursos captados, agente estructurador y 

colocador, representante de los obligacionistas y costo de las emisiones. 

Cabe indicar un punto importante, el de proporcionar al representante de 

obligacionistas copia de toda la información y/o documentación referida en el 

presente prospecto marco y el respectivo complemento del prospecto marco, dentro 

del día hábil siguiente en que sean requeridas, salvo que la información sea 

considerada como reservada por el emisor conforme a las leyes aplicables. 

Otro punto que se debe de resaltar es que las emisiones de bonos se 

encontrarán respaldadas mediante garantía genérica, sobre el patrimonio de la 

empresa y podrán estar respaldadas, adicionalmente, con garantías específicas. 
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III. METODOLOGÍA 

3.1  Tipo y Diseño de Investigación  

Tipo de Investigación 

De acuerdo a lo comentado por Hernández et al. (2014), el objetivo de una 

investigación fue realizar una exploración descriptiva comparativa, sosteniendo 

diferentes situaciones en describir sucesos habiendo pretendido detallar como son 

y cómo se manifiestan, recopilando información de manera  independiente sobre 

los conceptos o la variable o variables, esto es, su objetivo. 

El objetivo de cualquier estudio, según Rendón et al.(2016), es demostrar de 

manera objetiva y suficiente, la cual permitió refutar la o las posibilidades 

planteadas. La demostración de datos mediante la recolección planificada y 

cuidadosa de la investigación tuvo que descifrar datos o cifras permitiendo tener 

una coherencia a los resultados de la investigación, el investigador interpretó de 

manera correcta y presentó los resultados de una manera clara y objetiva 

permitiendo ser interpretados por cualquier investigador, lector. La estadística 

descriptiva permitió que se redacte recomendaciones sobre cómo ampliar la 

información en cuadros o tablas, gráficas o figuras. 

Diseño de investigación   

Dado que el objetivo de nuestro estudio fue realizar un análisis comparativo 

de los instrumentos de deuda de la empresa por los años 2016 al 2020, se recurrió 

a un diseño no experimental que se aplicará de manera transversal. 

De acuerdo con Valderrama (2013), el estudio de diseño no experimental se 

lleva a cabo sin maniobrar deliberadamente las variables y por lo cual las acciones 

y/o sucesos ya acontecieron previo a cualquier investigación, por lo cual la 

información fue trabajada con sucesos que se dieron en la realidad. Por otro lado, 

Hernández et al. (2014) señalan que las indagaciones que se dan por tiempo 

transversal seleccionan información en un solo momento, por lo cual permite 

detallar variables y evalúan su interconexión en una ocasión presentada.  

3.2  Variables y Operacionalización 

Se tiene una variable que es Instrumentos de Deuda, en donde el enfoque 

es cuantitativo para nuestra única variable. La variable cuenta con dos (2) únicas 

dimensiones que son financiamiento por emisión de papel comercial y 
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financiamiento por emisión de bonos. Para mayor detalle y profundización, verificar 

el Anexo 1. 

3.3  Población, Muestra, Muestreo y Unidad de Análisis 

Unidad de Análisis 

Las unidades de análisis fueron los prospectos complementarios de la 

empresa Inversión y Desarrollo SAB SAC. 

Población 

Para el estudio de este análisis se tomó en cuenta el criterio de selección 

inclusiva, ya que tuvimos una muestra poblacional de 43 Complementos de 

prospectos marco del 2016 al 2020. Según Umair (2018), la población es el 

conjunto de componentes del estudio, por lo cual habiéndose tomado una muestra 

de la misma por ser de utilidad, expone que para universalizar los hallazgos del 

estudio de la muestra mediante la población de interés. Otzen y Manterola (2017) 

agregan que la representatividad de una muestra permite extrapolar y por ende 

generalizar los resultados observados en ésta, a la población accesible.  

3.4  Técnicas e Instrumentos de Recolección de Datos 

Técnicas de Recolección de Datos 

La técnica empleada fue la de análisis documental y esta fue de ayuda 

valiosa para los investigadores, de tal manera que sirvió para un mejor 

entendimiento de la situación de la empresa, donde se analizaron prospectos 

complementarios de cada emisión, tanto de bonos y papeles comerciales, dicha 

información se obtuvo de la empresa y a través de estos tenemos los datos de 

manera confiable donde se analizaron las diferentes colocaciones que fueron 

emitiendo en el transcurso de los años investigados, al respecto, Cabezas et al. 

(2018) indican que la técnica es muy importante, ya  que permitirá mejorar y centrar 

la recolección de datos, consintiendo y permitiendo realizar nuevos análisis a mayor 

profundidad. 

Instrumento de Recolección de Datos 

El instrumento utilizado fue la ficha documental del instrumento de deuda 

(ver Anexo 4), la cual fue diseñada concretamente para el contexto de la 

investigación, tomando en cuenta las dos dimensiones teóricas e indicadores 
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involucrados; Baena (2017) explica que el instrumento es un apoyo para que la 

técnica cumpla su propósito de recoger y establecer datos. 

3.5  Procedimientos 

El estudio inicio con la búsqueda de la variable, después se procedió a la 

construcción de los instrumentos de medición, para que luego los expertos puedan 

validar que dicha información es necesaria para la medición de nuestras dos 

dimensiones, para un posterior análisis de los cinco años de estudio. Cabe señalar 

que la realización de la ficha documental cuenta con la autorización respectiva, 

verificada su validez con los expertos y cuyo documento está en el Anexo 5 y 6. 

3.6  Método de Análisis de Datos  

El presente estudio empleó el método analítico, en cuanto al procesamiento 

de datos, se efectuó en el paquete estadístico del SPSS versión 25 en español y 

Microsoft Excel y el análisis de datos. 

El estudio utilizó el procedimiento analítico, en referencia Pacheco (2021) 

aseguró que este procedimiento consiste en analizar y diagnosticar la causa de lo 

que se investiga, permitiendo que los motivos y efectos se puedan estudiar 

mediante un análisis. 

El análisis de datos necesita de los objetivos programados en el protocolo 

de investigación, Rodríguez y Mendivelso (2018) expresan que se da el inicio, 

mediante el cálculo de estadísticas descriptivas, agregando de una manera 

detallada las características generales de la población o la muestra estudiada 

creando la prevalencia del desenlace de interés y los factores asociados. 

3.7  Aspectos Éticos 

La investigación cuenta con la autorización del gerente general de la 

Empresa Inversión y Desarrollo SAB SAC ( ver en Anexo 7); el desarrollo de esta 

investigación ha cumplido con todo lo estipulado en el código de ética de 

investigación de la Universidad César Vallejo, aprobada mediante la resolución de 

Consejo Universitario Nº 0126-2017/UCV, en el departamento de Trujillo, el 23 de 

mayo del 2017, el cual menciona en el artículo 6 que la honestidad es una parte 

fundamental para la elaboración del proyecto, ya que tiene una relación con la 

transparencia, y, por consiguiente, con la divulgación del trabajo; a su vez, el 
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investigador deberá respetar y valorar los derechos de propiedad de otros 

investigadores, es decir, no plagiar.  

Las investigadoras hemos cumplido con las normas APA (7.ª ed.) 

respetando el citado de autores, respetando la autonomía de estos. Como aspecto 

importante en la investigación se han tenido en cuenta los aspectos éticos, morales 

buscando siempre la originalidad y autenticidad de la investigación. La ética es 

fundamental para que toda persona pueda desarrollarse de una forma adecuada 

sin sobrepasar, ni transgredir los derechos de nadie y el factor moral es 

determinante en esta investigación, ya que son los pilares para que sea exitosa. 

Según Reyes (2018), la ética cumple un rol importante en cualquier 

investigación, el personal que participa en todo el proceso tiene la responsabilidad 

de actuar con buena fe, buen criterio y resguardar en todo momento el sentido 

común. 
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IV. RESULTADOS 

Los resultados se presentan de acuerdo con los objetivos de investigación, 

primero el objetivo general, luego los específicos, mediante la estadística 

descriptiva con sus figuras comparativas de cinco periodos (2016 al 2020). Los 

datos se elaboraron de acuerdo con la ficha de análisis de datos (instrumento de 

investigación), los cuales tuvieron como fuente los reportes del complemento de los 

prospectos marco de la empresa, pertenecientes a los años: 2016 al 2020.  

 

Análisis de los Instrumentos de Deuda 

Figura 1 

Financiamiento Mediante Instrumentos de Deuda 

 

 

En la Figura 1, se muestra el análisis comparativo del financiamiento 

mediante los instrumentos de deuda de 5 años (2016 al 2020), se observa que el 

instrumento de deuda más alto fue el año 2019 con un importe en soles de 

7,086,570; el año 2016 alcanzó su importe en soles más bajo de 4,625,780; debido 

a los efectos de la pandemia del COVID 19 en el año 2020 disminuyó con respecto 

al año 2019 en 1,325,370 (7,086,570 – 5,761,200) soles, representando una 

disminución del 18.70% lo que indica una disminución poco significativa, ya que el 

financiamiento del año 2020 (cuarentena) es más alto que de los años 2016 y 2018. 

 Por otro lado, también se observa que el costo financiero del instrumento de 

deuda del año 2016 representa un 2.78% ((128,673/4,625,780) *100) del 
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instrumento de deuda, el año 2017 con un costo financiero de 3.20% 

((222,581/6,964,600) *100) del instrumento de deuda, el costo financiero del año 

2018 fue 3.36% ((176,792/5,259,050) *100) del instrumento de deuda, el año 2019 

alcanzó un costo financiero de 5.41% ((383,086/7,086,570) *100) del instrumento 

de deuda, para el año 2020 su costo financiero fue 3.91% ((229,341/5,761,200) 

*100) del instrumento de deuda.  El costo financiero más alto fue el año 2019 

(5.41%) debido a que su instrumento de duda fue el más alto; el año 2016 alcanzó 

su costo financiero más bajo de 2.78% ya que fue el instrumento de deuda más 

bajo. 

Por otro lado, cabe recalcar que el instrumento financiero por emisión de 

bonos recién se inició en el año 2019, lo cual desencadenó un incremento en los 

instrumentos financieros para ese mismo año, así como también para el año 2020. 

 

Análisis de los Instrumentos de Deuda por Medio de Emisión de Papeles 

Comerciales 

Figura 2 

Financiamiento Mediante Emisión de Papeles Comerciales

 

 

Como se puede apreciar en la Figura 2, el análisis comparativo del 

financiamiento a través de la emisión de papeles comerciales de 5 periodos, se 

observa que el instrumento de financiamiento más alto fue el periodo 2017, con un 

importe en soles de 6,964,600; el periodo 2020 alcanzó su importe en soles más 
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bajo de 4,435,205; esto se debió a los efectos de la pandemia del COVID 19. Así 

tenemos que el año 2020 disminuyó con respecto al año 2019 en 515,365 

(4,950,570 – 4,435,205) soles, representando una disminución del 10.41%, lo cual 

indica una disminución poco significativa. 

 Por otro lado, también se observa que el costo financiero del año 2016 

representa un 2.78% ((128,673/4,625,780) *100) del instrumento de papeles 

comerciales, el año 2017 con un costo financiero de 3.20% ((222,581/6,964,600) 

*100) del instrumento financiero, el costo financiero del año 2018 fue 3.36% 

((176,792/5,259,050) *100) del instrumento financiero, el año 2019 alcanzó un costo 

financiero de 3.38% ((167,086/4,950,570) *100) del instrumento, para el año 2020 

su costo financiero fue 3.25% ((144,096/4,435,205) *100) del instrumento.  El costo 

financiero más alto fue el año 2019 (3.38%), aunque no fue el instrumento financiero 

más alto; el año 2016 alcanzó su costo financiero más bajo de 2.78% , aunque no 

fue el instrumento más bajo. 

 

Análisis de los Instrumentos de Deuda por Medio de Bonos 

Figura 3 

Financiamiento Mediante Emisión de Bonos 

 

 

En la Figura 3, se observa el análisis comparativo del financiamiento a través 

de la emisión de bonos de 2 años, se muestra que el instrumento de financiamiento 

más alto fue el del 2019 con un importe de 2,136,000 soles; el año 2020 alcanzó 
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su importe más bajo de 1,325,995 soles; esto se debió a los efectos de la pandemia 

del COVID 19. Así tenemos que el año 2020 disminuyó con respecto al año 2019 

en 810,005 (2,136,000 – 1,325,995) soles, representando una disminución del 

37.92% y esto debido a los efectos de la cuarentena. También se debe recalcar 

que a partir del año 2019 recién se inició este tipo de financiamiento. 

 Por otro lado, también se observa que el costo financiero del instrumento de 

emisión de bonos del año 2019 alcanzó un costo financiero de 10.11% 

((216,000/2,136,000) *100) del instrumento financiero, para el año 2020 su costo 

financiero fue 6.43% ((85,245/1,325,995) *100) del instrumento de bonos.  El costo 

financiero más alto fue el año 2019 (10.11%) ya que fue el instrumento más alto; el 

año 2020 alcanzó su costo financiero más bajo (6.43%) porque fue el instrumento 

de deuda más bajo. 
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V. DISCUSIÓN 

De acuerdo con los resultados obtenidos por los años comparados, se pudo 

analizar el financiamiento que obtuvo la Empresa Inversión y Desarrollo Sociedad 

Agente de Bolsa SAC mediante instrumentos de deuda por los años 2016 al 2020, 

recurriendo a este financiamiento a través de papeles comerciales y bonos 

privados, para obtener los resultados se trabajó con 43 Complementos de 

Prospecto Marco, documento que contiene toda información vinculada a cada 

emisión, estas emisiones representaron el 44% del total de endeudamiento de la 

empresa y el costo financiero representó el 61% del total del costo de 

endeudamiento.  

El año 2016 la empresa, realizó su primera emisión privada por medio de 

instrumentos de deuda de corto plazo, obteniendo un financiamiento total por el 

periodo 2016 de S/ 4,625,780, teniendo tres emisiones en ese año, con un periodo 

de duración de 6 meses por cada emisión, con una tasa de interés promedio del 

6.07%, generando un costo financiero de S/ 128,673 representando el 2.78% del 

total del instrumento, sin embargo, esto significó un 99.73 % del total del costo de 

endeudamiento general de la empresa. 

Dada la coyuntura negativa que venía atravesando el mercado bursátil en 

los últimos años, teniendo en cuenta que los principales ingresos de la empresa 

fueron las comisiones por intermediación, venta de acciones y dividendos, que 

negociaba en dicho mercado y habiendo tenido un año con mucha incertidumbre, 

la empresa tomó la decisión de realizar sus primeras emisiones por instrumentos 

de deuda, según acuerdo de directores, estas emisiones permitieron a la empresa 

visibilizar su potencial como emisor.  

El éxito de la colocación de las emisiones de papeles comerciales y bonos 

se debió principalmente por la confianza que generó entre sus clientes 

inversionistas, tanto por responsabilidad, servicio y transparencia en sus 

operaciones. El 2016 fue el año que se obtuvo el menor financiamiento de los años 

estudiados. 

En el año 2017 la empresa obtuvo un financiamiento de S/ 6,964,600 por 

instrumentos de deuda de corto plazo, teniendo 9 emisiones en ese año, con un 

periodo de duración de seis meses cada emisión, con una tasa de interés promedio 

del 6.93%, generando un costo financiero de S/ 222,581, representando el 3.20% 
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del total del instrumento, sin embargo, esto significó un 72.09 % del total del costo 

de endeudamiento general de la empresa. Ese mismo año, el área de finanzas 

expuso ante gerencia y directores su política de inversión a corto y mediano plazo 

donde plantearon un reperfilamiento de sus inversiones, basados en costos de 

emisión en el mercado de capitales y su intención de diversificar sus inversiones, 

en nuevas operaciones rentables del mercado. 

 Se realizaron la comparación de las tasas que pagaban por las emisiones 

versus los intereses que se cobraban por las inversiones realizadas en su portafolio, 

de esa manera  buscaron invertir los recursos captados,  la tendencia fue subiendo 

para ese año, por acuerdo de directorio y bajo las recomendaciones del área de 

finanzas, la empresa decidió invertir en la toma de facturas negociables, 

maximizando la rentabilidad, condiciones que el mercado bursátil ofrecía, 

generando una rentabilidad rápida, de esa manera, permitió a la empresa 

diversificar sus productos en su propio portafolio. 

Para el año 2018 la empresa obtuvo un financiamiento de S/ 5,259,050 por 

instrumentos de deuda de corto plazo, teniendo nueve emisiones en ese año, con 

un periodo de duración de seis meses cada emisión, con una tasa de interés 

promedio del 7.16%, generando un costo financiero de S/ 176,792 representando 

el 3.36% del total del instrumento, sin embargo, esto significó un 37.28 % del total 

del costo de endeudamiento general de la empresa, por recomendación del área 

de finanzas, para el año 2018 deciden reducir el monto de financiamiento, en 

comparación al año anterior hubo una reducción S/ 1,705,550 debido a que los 

ingresos ordinarios estaban subiendo, en líneas generales están trabajando de una 

manera ordenada y planificada. 

El año 2019 la empresa obtuvo un financiamiento de S/ 7,086,570 por 

instrumentos de deuda de corto plazo y mediano plazo, teniendo 13 emisiones en 

ese año, con un periodo de duración de seis meses en el caso de papel comercial 

y de 18 meses en el caso de bonos, con una tasa de interés promedio del 7.50%, 

generando un costo financiero de S/ 383,086 representando el 5.41% del total del 

instrumento, sin embargo, esto significó un 67.30 % del total del costo de 

endeudamiento general de la empresa, el año 2019 fue el año donde obtuvo el más 

alto financiamiento por instrumento de deuda, por ende, el mayor costo financiero, 

la empresa aumentó su nivel de endeudamiento para la diversificación de productos 
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bursátiles por haber sido un año con mucha expectativa financiera y tomando las 

decisiones más convenientes para La Empresa, este fue el año en que se empezó 

a emitir los primeros bonos y de esa forma financiarse a mayor plazo.  

El año 2020 fue un año atípico, la empresa decidió reducir su financiamiento 

por la coyuntura sanitaria, obteniendo un financiamiento de S/ 5,761,200 por 

instrumentos de deuda de corto plazo y mediano plazo, teniendo 9 emisiones en 

ese año, con un periodo de duración de 6 meses en el caso de papel comercial y 

de 18 meses en el caso de bonos, con una tasa de interés promedio del 5.21%, 

generando un costo financiero de S/ 229,341 representando el 3.91% del total del 

instrumento. 

Esto significó un 60.28 % del total del costo de endeudamiento general de la 

empresa, el año 2020 la economía mundial fue fuertemente afectada por la 

pandemia Covid-19, enfermedad altamente contagiosa, transcurrido el tiempo y no 

habiendo un panorama muy claro, la empresa decide disminuir el monto de sus 

emisiones, ya que los principales ingresos fueron afectados a causa de la 

pandemia, por ello, la gerencia decidió actuar de una manera responsable y 

cautelosa ante sus obligaciones financieras.   

El resultado del financiamiento mediante emisión de papeles comerciales del 

2016 al 2020, de la empresa para estos cinco periodos, ese instrumento representó 

un costo financiero de 73.6% del total del financiamiento por papel comercial, se 

observa que en el 2016 se obtuvo un financiamiento por S/ 4,625,780 y un costo 

financiero de S/ 128,673, el cual representó el 2.78 % del total para ese año, por 

ende, sería el menor costo financiero del total de los años comparados y su tiempo 

máximo de duración fue de seis meses por cada emisión. Si bien el inicio de cada 

emisión empezó, porque la empresa, por acuerdo de directorio, decidió tomar 

deuda para mantenerse en buena posición en el mercado de capitales, luego, la 

forma de financiamiento, por medio de papeles comerciales, para ese periodo, se 

convirtió en un recurso para poder inyectar capital financiero y diversificarse. 

Para el 2017 este instrumento tuvo un valor de S/ 6,964,600 y un costo 

financiero de S/ 222,581, el cual representó el 3.20 % del total para ese año, y su 

tiempo máximo de duración fue de 6 meses. Ese año es en el que alcanza un valor 

máximo de deuda debido a que, por acuerdo de gerencia y directorio, decidieron 
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diversificar su cartera de negocios e invertir en otros proyectos de corto y mediano 

plazo. 

Respecto al 2018, el resultado obtenido mostró un monto de emisión de S/ 

5 259,050 y un costo financiero de S/ 176,792, el cual representó el 3.36 % del total 

para ese año y su tiempo máximo de duración fue de seis meses. Esto indicó que 

la tendencia fue bajando desde el 2018 al 2020, ya que en el año 2017 consiguieron 

lograr sus objetivos generales a corto plazo, estabilizando sus políticas de 

inversión. 

En el año 2019, el resultado obtenido muestra un monto de emisión de S/ 

4,950,570 y un costo financiero de S/ 167,086, el cual representó el 3.38 % del total 

para ese año, representando el monto más alto por costo financiero para ese 

periodo, aunque no haya sido el monto de emisión más alto de los periodos 

comparados y su tiempo máximo de duración fue de seis meses. 

El resultado del año 2020 mostró un monto de endeudamiento de S/ 

4,435,205 y un costo financiero de S/ 144,096, el cual representó el 3.25 % del total 

para ese año y su tiempo máximo fue de seis meses. El monto de emisión, en 

comparación al 2019, tuvieron una disminución poco significativa, representada por 

el 10.41%, en consecuencia, el año 2020 es el año en el que alcanzó el valor menor 

de deuda, ya que no quisieron exponer su capacidad de pago debido a la coyuntura. 

El resultado del financiamiento mediante emisión de bonos de la empresa 

por los años 2019 al 2020, el estudio por instrumentos de deuda fue del periodo del 

2016 al 2020, precisando que la emisión de bonos empieza en el año 2019, para 

ese año se obtuvo un financiamiento por S/ 2,136,000 y un costo financiero de S/ 

216,000, el cual representó el 10.11 % del instrumento financiero, por ende, sería 

el mayor costo financiero del total de los años comparados, su tiempo máximo de 

duración fue de 18 meses por cada emisión. El área de finanzas recomendó a la 

empresa realizar las primeras emisiones de bonos, por lo cual su tiempo de 

duración es más largo que el de papel comercial, permitiendo tener más tiempo 

para cumplir con sus obligaciones antes los inversionistas.  

En el año 2020 obtuvo un financiamiento por S/ 1,325,995 y un costo 

financiero de S/ 85,245, el cual representó el 6.43 % del instrumento financiero, por 

ende, sería el menor costo financiero del total de los años comparados, su tiempo 

máximo de duración fue de 18 meses por cada emisión. El año 2020 fue un año 
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con muchas expectativas de crecimiento, pero fue año atípico fuertemente afectada 

por la pandemia Covid-19, enfermedad altamente contagiosa, transcurrido el 

tiempo y no habiendo un panorama muy claro, la empresa decide disminuir el monto 

de sus emisiones. 

Haber utilizado el tipo descriptivo comparativo como metodología de 

investigación, ha ayudado mucho a la presente investigación, ya que analizar cinco 

años, desde la primera emisión de instrumentos de deuda, ha permitido a la 

empresa tomar decisiones con respecto a su financiamiento, analizar si va a poder 

seguir teniendo capacidad de endeudamiento y revisar si es conveniente seguir 

emitiendo bonos por el sobrecosto que pueda generar este, por ser de mayor 

tiempo de duración, pero que sin embargo se muestra beneficioso para la empresa 

por el tiempo de duración. 
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VI. CONCLUSIONES  

De acuerdo con la investigación realizada, tenemos las siguientes 

conclusiones: 

Primera. La empresa decidió tomar deuda desde el 2016 al 2020, por medio de la 

emisión de papeles comerciales y bonos, para ello se respaldó con la elaboración 

de un documento denominado Programa de Emisión de deuda, aprobado por el 

Directorio y complementado con 43 complementos de prospecto marco por cada 

emisión. Estos documentos permitieron un mayor endeudamiento por medio de 

papeles comerciales. El año 2016 fue en el que se obtuvo menor financiamiento, 

con un valor de emisión S/ 4,625 780 y el costo financiero fue también menor por 

el valor de S/ 128,673, representado por 2.78%. El 2019 se obtuvo el mayor valor 

de emisión, resultando el monto de S/ 7,086 570, con un costo financiero de S/ 

383,086, representado por 5.41%. Estas emisiones representaron el 44% del total 

de endeudamiento de la empresa y el costo financiero representó el 61% del total 

del costo de endeudamiento. 

Segunda. Respecto al promedio de endeudamiento por papel comercial, la 

tendencia experimentó un descenso desde el 2018 al 2020. En cuanto al costo 

financiero por la emisión del papel comercial, este representa el 73.6% del total del 

financiamiento de la empresa para el periodo 2016 al 2020. El periodo más alto fue 

el 2017 con un importe de emisión de S/ 6,964,600 y el periodo 2020 alcanzó su 

importe de emisión más bajo de S/ 4,435,205. Por otro lado, también se observó 

que el costo financiero más alto fue el año 2019 (3.38%) aunque no fue el monto 

de emisión más alto y el año 2016 alcanzó su costo financiero más bajo de 2.78% 

aunque no fue el monto de emisión más bajo. 

Tercera. La empresa empezó a emitir bonos desde el 2019, respecto al costo 

financiero por la emisión de bonos, este representó el 26.4% del total del 

financiamiento de la empresa por los periodos comparados. Se mostró que el monto 

de emisión más alto por bonos fue el del 2019 con un importe de S/ 2,136,000 con 

un costo financiero de S/ 216,000, representando el 10.11% y el año 2020 alcanzó 

su importe más bajo de S/1,325,995 con un costo financiero de S/ 85,245 

representando el 6.43%, esto se debió a los efectos de la pandemia del COVID 19. 
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VII. RECOMENDACIONES 

Se realiza las siguientes recomendaciones para la empresa: 

1. La empresa debe de priorizar sus emisiones a través de los bonos, por ser 

más conveniente, teniendo ventaja de tener mayor plazo en su vencimiento, 

estas emisiones manejan garantía específica, lo cual es más atractivo para 

el inversionista generando confianza y van a permitir estructurar sus 

inversiones en base a lo que más le conviene, de esta manera obtendría 

mejor rentabilidad. 

2. Reinvertir sus utilidades, para adquirir más inversiones para su propia 

cartera a corto plazo como facturas negociables, confirming, papel comercial 

entre otros; con esto, el financiamiento por instrumento de deuda que emite 

la empresa bajaría. 

3. Ofrecer una tasa de interés menor a la que viene pagando, considerando 

que la empresa tiene una confianza ganada en el mercado bursátil, por su 

buen comportamiento de pago a través de sus emisiones que en el 

transcurso de los años ha realizado. 

4. Fortalecer su financiamiento en soles, como medida de precaución, debido 

a la gran incertidumbre que existe en el país, generada por la crisis política 

que atraviesa, lo cual ha generado una volatilidad en la moneda extranjera, 

pudiendo afectar considerablemente el costo financiero. 
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Anexo 2. Matriz de Consistencia 

 

 

 



 

Anexo 3. Matriz Instrumental 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Anexo 4. Instrumento 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Anexo 5. Validez y Confiabilidad 

 

A. Descripción de los Jueces expertos 

 

 

B. Validez por V de Aiken 

 
Criterio 

% 

Pertinencia 
Relevancia 
Claridad 

85.42 
81.94 
80.56 

Total V de Aiken          82.64 
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