| VA UNIVERSIDAD DE CARABOBO
L FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
AREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO =

MAESTRIA EN FINANZAS FACES
CAMPUS LA MORITA

OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO OFERTADOS POR

EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS

DEL SECTOR ALIMENTO, DE LA ZONA INDUSTRIAL SAN JOAQUIN,
ESTADO CARABOBO.

Autora:
Lic. Emily Vargas

La Morita, Octubre de 2.015



DEUS LIBERTAS CULTURA

W

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
AREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO o
MAESTRIA EN FINANZAS
CAMPUS LA MORITA

OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO OFERTADOS POR

EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS

DEL SECTOR ALIMENTO, DE LA ZONA INDUSTRIAL SAN JOAQUIN,
ESTADO CARABOBO.

Autora:
Lic. Emily Vargas
Tutor: Dr. David Zambrano

Trabajo de Grado Presentado ante el Area de Estudios de Postgrado de

la Universidad de Carabobo para optar al Titulo de Magister en Finanzas.

La Morita, Octubre de 2.015



DEUS LIBERTAS CULTURA

W

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
AREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO a—

MAESTRIA EN FINANZAS FACES
CAMPUS LA MORITA

CONSTANCIA DE ACEPTACION

OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO OFERTADOS POR

EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS

DEL SECTOR ALIMENTO, DE LA ZONA INDUSTRIAL SAN JOAQUIN,
ESTADO CARABOBO.

Tutor:
Dr. David Zambrano

Aceptado en la Universidad de Carabobo
Facultad de Ciencias Econdmicas y Sociales
Area de estudios Post grado
Maestria en Administracion de empresas Mencion Finanzas
Por: Dr. David Zambrano
C.1. 7.074.631

La Morita, Octubre de 2.015



DEUS LIBERTAS CULTURA

AREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN FINANZAS FACES
CAMPUS LA MORITA

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
i

VEREDICTO

Nosotros miembros del Jurado designado para la evaluacion del Trabajo
de Grado titulado “OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
OFERTADOS POR EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS
MANUFACTURERAS DEL SECTOR ALIMENTO, DE LA ZONA
INDUSTRIAL SAN JOAQUIN, ESTADO CARABOBO.”, presentado por:
Vargas, Emily, cédula de ldentidad 15.532.870 para optar al Titulo de:
Magister en Administracion de Empresas Mencién Finanzas, estimamos
que el mismo reune los requisitos para ser considerado

como: a los dias del mes

de del ano

Nombre y Apellido C.. Firma




DEDICATORIA

A Dios Todopoderoso, les doy gracias por haberme brindado la

oportunidad de iniciar y culminar satisfactoriamente esta meta.

A Mi Madre, a quien le doy gracias por haberme regalado la vida y

deseo que disfrute este logro al igual que lo disfruto yo.

A Mi adorado Esposo, por su comprension y apoyo desde el inicio de
mi Maestria, por su paciencia y por darme aliento cuando sentia que

desistia, gracias por estar con tu entera disposicion siempre.

A Mis suegros, por alentarme a culminar esta meta y brindarme su

apoyo y comprensioén en todo momento.

A Mi Abuelo y Bisabuela, aunque ya no estén en este plano terrenal, le
estaré infinitamente agradecida porque a ustedes les debo el ser que hoy

dia soy.

A Dilia Lépez, por sus orientaciones, correcciones y por motivarme en
el desarrollo de mi trabajo de grado, también por su apoyo incondicional,
aunque ya no esté presente, agradeceré todo su conocimiento y en

especial todo su tiempo compartido.

A Toda mi Familia y Amigos que estuvieron apoyandome vy

animandome a cerrar este ciclo.

Emily



AGRADECIMIENTO

A todas aquellas personas que me orientaron en el desarrollo y

culminacién de este trabajo.

Agradezco a los profesores: David Zambrano, Hilda Bricefio, Por sus

conocimientos, orientaciones y tiempo dedicado cuando mas lo necesite.

A los compafieros de trabajo de la empresa Alimentos Heinz por

contribuir con el aporte de datos necesarios para poder llevar a cabo esta

investigacion.

A mis familiares, amigos y a todas las personas que me brindaron su

aporte y apoyo incondicional.

A Mi Dios a quien le doy alabanzas y gracias por todo y tanto.

A todos mil gracias!!!

Emily

Vi



iINDICE GENERAL

PORT AD A .
ANTEPORT AD A . . . e
CONSTANCIA DE ACEPTACION. ......ovviiiiiiiieeeeee e,
VEREDICTO ...
DEDICATORIA. ... e
AGRADECIMIENTO. ..o
INDICE GENERAL......cuuuniiiieeee e
INDICE DE CUADROS......uuiiiiiee e
INDICE DE GRAFICOS.......cooii i,
INDICE DE FIGURAS.....ouuiiii e,
RESUMEN. .. e

INTRODUCCION.........uiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeaanseee s e e e e s e eeeeeeeeeeennnnnnnns

(oY o 11 o
EL PROBLEMAL.......o s e e

Planteamiento del problema.............oooiiiii i
Objetivos de la Investigacion.............c.oooiiiiiiiii
Objetivo General...... ..o
Objetivos ESpecifiCos........oovriiriiiii i
Justificacion de la Investigacion.............cooiiiiiiiiii

(oY o 1 L1 o | S
MARCO TEORICO..........cceeeeeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeansasseeee e e s e e s aaeeeeeens

Antecedentes de la Investigacion..................ccoiiiii
Bases Teoricas de la Investigacion............c.cooioiiiiiiiiicninn,
Fundamentacion Legal.............oooiiiiiii i,
Operacionalizacion de Variables..............coooooiiiiiiiiiin,

(oF Y = U] 10 X | 1
MARCO METODOLOGICO......inieiiieeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeareeeaseeenaeasnaenss

Disefio y Nivel de Investigacion............ccooiiiiiiiii i,
Poblacidn y Muestra...........ooooiiiiiii
Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos...................
Validez y Confiabilidad del instrumento de Recoleccion de datos
Técnicas de Analisis de Datos............ccoiiiiiiiiiii
Procedimiento Metodoldgico de la Investigacion........................

(07 Y L
ANALISIS DE RESULTADOS OBTENIDOS..........cccoveereniennnnenn,

Vi

Vii

Xi
Xii

14
22
70
83

86
86

87
88
90
93
95
97



Analisis descriptivo de los resultados...............ccooeiiiiiiiiinnn, 100
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.........cccooiviiinineeaens 114
CONCIUSIONES. ... e 114
Recomendaciones. .........oouiuiiiiiii 117
REFERENCIAS. ... s e s e e s e s e e e 120
ANEXOS. ...t e n e s 126

viii



CUADRO No

1

W N

—
o ©Wo~NOo O~

11
12

13
14
15

iINDICE DE CUADROS

Pag.
Agrupacion de industrias manufactureras............ 30
Grupo de Industrias..........c.coovviiiiiiiii 36
Opinién de desarrollo de la actividad econdmica
del sector manufacturero comprendido entre el
2006 y segundo trimestre 2010...............c.ceeenes 39
Pasivos comerciales.............ccooioiiii 46
Descuento por pronto pago...........ccoevvvvieinnnnn.. 48
Créditos Bancarios..........c.cooviiiiiiiiiiieieiean, 50
Decisiones en la estructura de capital................ 67
Operacionalizacion de las Variables.................. 84
Poblacion..........oo i, 89
Muestra........ccooiiiiii e, 91
Interpretacion del Coeficiente de Confiabilidad.... 95
Opciones de apalancamiento financiero utilizadas
por la Organizacion..............cccceviiiiiiiiiiee, 100
Apalancamiento externo................c.cooeeiiiien.n. 103
Proceso de Planificacion financiera................... 106
Gestion Financiera...........ccocooiiiiiiiiiiiii e, 110



GRAFICO No

W N

iINDICE DE GRAFICOS

Pag.
Opciones de apalancamiento financiero utilizadas
por la Organizacion.............cooveiiiiiiiiiiieeen, 100
Apalancamiento externo..................cooviiien. . 103
Proceso de Planificacion financiera................... 106
Gestion Financiera.............ccooioiiiiiiiiiin, 110



Figura No

1
2

INDICE DE FIGURAS

Proceso de financiamiento directo

Proceso de financiamiento indirecto..................

Xi



DEUS LIBERTAS CULTURA

i

[MDCCCXCIl-MCMLVIT|

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
AREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO a—
MAESTRIA EN FINANZAS FACES
CAMPUS LA MORITA

7]
(7]
=
il
o)

OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO OFERTADOS POR

EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS

DEL SECTOR ALIMENTO, UBICADO EN LA ZONA INDUSTRIAL SAN
JOAQUIN, ESTADO CARABOBO.

Autora: Lic. Emily Vargas
Tutor: David Zambrano
ARo: 2015

RESUMEN

El objetivo principal de este estudio fue Evaluar las opciones de
apalancamiento financiero ofertados por el mercado monetario para
empresas manufactureras del sector alimento de la zona industrial San
Joaquin, Estado Carabobo. Metodolégicamente, la investigacion es un
estudio de campo, a nivel descriptivo y evaluativo, con apoyo documental
la poblacion en el presente trabajo de investigacidon estuvo representada
por un grupo de nueve (09) empresas, catalogadas por su actividad como
manufactureras, clasificadas por rubro y ramo industrial, perteneciente a
la zona industrial San Joaquin, ubicado en el Estado Carabobo. La
muestra, no probabilistica de caracter intencional, estuvo representada
por una (01) empresa de la poblacion objeto de estudio dedicada al
sector alimento, ubicada en la zona industrial San Joaquin, Estado
Carabobo, incluyendo catorce (14) personas de la gerencia financiera de
la empresa. Se utiliz6 como técnica de recoleccion de informacion la
encuesta y como instrumento el cuestionario constituido por veinticuatro
(24) interrogantes de caracter cerrado con posibilidades de respuesta
preestablecidas que van de siempre a nunca. La validez del instrumento
se estableci6 a través de la técnica de Juicio de Expertos y la
confiabilidad mediante la aplicacion del Coeficiente Alfa de Cronbach, el
cual fue de 0, 99 por lo cual se considera como de muy alta confiabilidad.
Este estudio concluye que las opciones de apalancamiento financiero
mas utilizada es la subasta y dentro del financiamiento externo los
papeles comerciales y crédito de proveedores. Por otra parte, son
considerados y evaluados los indices financieros y las variables
economicas, entre ellas la inflacion, tasa de interés fija y variable, control
cambiario, moneda nacional y extranjera. Igualmente, se analiza el riesgo
de financiamiento la liquidez y el nivel de endeudamiento.

Palabras Clave: Apalancamiento financiero, liquidez, moneda nacional y
extranjera, nivel de endeudamiento.
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ABSTRACT

Main intention of this investigation was evaluate the financial leverage
options offered by money market for food industry in San Joaquin
industrial area in Carabobo state. Methodologically, this investigation is in
a field study, with a descriptive and evaluative level, supporting the
content with documental helping, the population study was represented by
a group of nine factories, and they are recognized for being manufacturer
industrial companies located in San Joaquin industrial area in Carabobo
state. The sample of this research is not intentional probabilistic, it was
represented for one manufacturer company of population study which is
dedicated to the food industry in San Joaquin, and this include fourteen
people of financial management of that company. The information
collection technique was a survey and as instrument a questionnaire
compounded by 24 closed questions with possible answers ranging from
.<always® to ,never’. The instrument validity was established through
technical Experts Judgment and the reliability was made applying
Cronbach"s Alpha Coefficient, and the result was 0.99 which represents a
high reliability for this investigation. The following research concluded
saying the most useful strategies for Financial Leverage are the auction,
external financing, commercial pro-forms and supplier credits. On the
other hand, financial indicators and economic variables are evaluated but
also inflation, interest rate, exchange control, cash flow and pro-form
financial statements are evaluated. Likewise, financial risks, liquidity and
indebtedness are analyzed.

Keywords: Financial leverage, food industry, Carabobo state.
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INTRODUCCION

En la actualidad la gran mayoria de los ejecutivos de las empresas le
han restado importancia a la sabiduria financiera, que recomienda que toda
deuda es buena siempre y cuando mantenga los niveles adecuados entre
deuda y capital de la empresa. Es por esta razén que la gerencia financiera
debe tener presente que las decisiones tomadas por el directorio no deben
obviar la comparacién y evaluacion de las diferentes alternativas del

mercado.

En el mundo de los negocios, hay decisiones que son inevitables,
indistintamente del sector en que la empresa opere. No es un secreto que
estas decisiones a la que se enfrenta el lider o responsable de cualquier
empresa es la de establecer el procedimiento y conseguir los recursos
necesarios para costear las actividades derivadas del negocio bien sean las

existentes o futuras.

A este respecto, el uso apropiado del endeudamiento es una via para
conseguir mejorar la rentabilidad sobre los recursos propios de la empresa vy,
en consecuencia, generar valor para el accionista. La clave esta en
gestionar con acierto la cantidad de deuda asumida, por lo que es esencial
mantener una actitud proactiva que se base en el conocimiento del negocio

y en las perspectivas sobre su evolucion futura.

La investigacion que realizada, contempla la evaluacion de opciones
de apalancamiento financiero ofertados por el mercado monetario para
empresas manufactureras del sector alimento de la zona industrial San

Joaquin, Estado Carabobo, considerando las caracteristicas propias del



sector industrial, la naturaleza de sus operaciones y otros elementos. A

continuacion se detalla la distribucion capitular del trabajo de investigacion:

Fase I: incluye todos los aspectos relacionados con el planteamiento del
problema, la caracterizacion del mismo, objetivos, justificacion y delimitacion

de la investigacion.

Fase IlI: referido al marco tedrico, los antecedentes y bases conceptuales

relacionadas con la investigacion y la fundamentacion teérica respectiva.

Fase lll: contiene el marco metodoldgico, indicando el disefio y nivel del
estudio, la poblacién, asi mismo se presentan la poblacion y muestra,
técnicas e instrumentos para la recoleccion de datos, validez y confiabilidad
del instrumento y el procedimiento general bajo el cual se desarrollo el

trabajo.

Fase IV: se exponen los resultados obtenidos asi como el analisis y
discusién de los mismos. Por ultimo se muestran las Referencias utilizadas y

los anexos respectivos.



CAPITULO |
EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

En la actualidad, todas las empresas se encuentran insertadas en un
entorno regido por la globalizacion y la competitividad, esto obliga a
gerenciar eficientemente los recursos, tanto en los mercados nacionales
como en los internacionales, de manera que permita obtener no solo los
resultados esperados sino también desarrollar ventajas competitivas que le

genere valor agregado a la organizacion.

Es por ello que las empresas, sin importar su tamafno, dedicadas tanto
a la actividad comercial e industrial se ven a diario envueltas en la toma de
decisiones de inversion economica-financiera, asignando recursos
econdomicos, por demas limitados y escasos, con la finalidad de obtener el
mayor beneficio posible como resultado de su gestion. Antes de realizar el
analisis previo que conlleve a una decision final, el encargado de la gerencia
financiera necesita conocer un conjunto de valores que le permitan realizar
una adecuada asignacién de recursos ante las diferentes alternativas

posibles.

En relacion a este punto, Paya (2007: 2) plantea que “el administrador
financiero desempefia un papel de crucial importancia en la operacion y
éxito de las empresas. El papel del financiero va desde el presupuesto, la

prediccién y el manejo de efectivo, hasta la administracion crediticia, analisis



de inversiones y el procuramiento de fondos”. Es decir que una de las
principales metas de un administrador financiero es incrementar el valor de
los activos de inversion de la empresa. Aunque existen numerosos aspectos
con relacion al concepto de valor, una influencia central sobre la tasacion de
una empresa es el factor requerido de capitalizacién, cuya magnitud se ve

influenciada por el riesgo.

Aunado a la situacion, es de vital importancia conocer sobre la
estructura financiera, ya que la misma se refiere a la forma en que se
financian los activos de la empresa, por lo tanto dicha estructura afecta el
riesgo de los rendimientos, es decir, el grado en el que se usen las
obligaciones en la estructura financiera de una empresa es una medida del

grado de “apalancamiento” financiero de dicha empresa.

Sobre el asunto en ocasiones es dificil asignar rendimientos
monetarios a ciertos tipos de activos, la caracteristica fundamental de los
activos comerciales es que dan lugar a flujos de entrada de efectivo, y lo que
da valor a los activos es su rendimiento esperado. Ahora bien, el riesgo del
negocio se mide por la variabilidad del ingreso de operacion, este ingreso
proviene de la cartera de activos de la empresa y de las actividades de

comercializacion.

El apalancamiento financiero se mide por el grado en que los activos
de una empresa son financiados mediante obligaciones, se muestra como
gastos de intereses, lo que causa una variabilidad adicional en el ingreso
neto, ademas de la variabilidad en el ingreso de operacién que proviene del

apalancamiento de la operacion. El incremento en la variabilidad del ingreso
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neto refleja el riesgo financiero. Asimismo los factores que influyen en la
estructura financiera de una empresa, son tasa de crecimiento de las ventas
futuras, estabilidad de las ventas futuras, estructura competitiva de la
industria, estructura de los activos de la empresa, posicion de control y
actitudes de riesgo de los propietarios de la empresa y de los
administradores y actitudes de los prestamistas hacia la empresa y hacia la

industria.

En sintesis la tasa de crecimiento futuro de las ventas es una medida
del grado en el cual las utilidades por accion de una empresa se eleven por
el “apalancamiento”. La estabilidad de las ventas y los indices de
endeudamiento se encuentran directamente relacionados, ya que con una
mayor estabilidad en las ventas y en las utilidades, una empresa puede
incurrir en los cargos fijos provenientes de las deudas con menos riesgo que
cuando sus ventas y utilidades estan sujetas a bajas periddicas, en este
ultimo caso la empresa tendra dificultades para cumplir con sus

obligaciones.

Por lo tanto la facilidad con que las nuevas empresas puedan entrar
en la industria y la habilidad de las empresas competidoras para expandir su
capacidad son dos aspectos que influyen en los margenes de utilidad. Las
empresas que tienen activos fijos de vida prolongada, en especial cuando la
demanda por sus productos es relativamente segura, usan una gran

cantidad de deudas hipotecarias a largo plazo.

Atendiendo a estas consideraciones, las grandes corporaciones cuyo

capital esta formado por numerosos accionistas pueden optar por las ventas
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adicionales de acciones comunes, porque tales ventas tendran poca
influencia sobre el control de la compafiia. Por el contrario los propietarios
de empresas pequenas, quizas prefieran evitar la emision de acciones
comunes para asegurarse de la continuidad del control, y también es valido
y muy recurrente seleccionar las opciones de endeudamiento con la banca

privada.

Referente a lo mencionado, independientemente de los analisis de la
administracion con relacién a los factores adecuados de apalancamiento
para sus empresas, no hay duda que las actitudes de los prestamistas con
frecuencia es uno de los determinantes mas importantes para definir la

estructura financiera de una empresa.

De acuerdo con Ochoa et al. (2015: 3) con la aguda y fuerte caida de
los precios del petréleo desde mediados de 2014, “la situacion del pais entrd
en una fase de auténtica emergencia econdmica”, pues los ingresos
petroleros estimados para el 2015, son alrededor de la mitad de los del 2014
en un escenario conservador, “con bajas reservas internacionales operativas
y fuerte acumulacion de deuda publica y otras obligaciones comerciales” (p.
3). Esta situacién hace insostenible mantener un marco de politicas
economicas que se han venido ejecutando, centrado en “controles de
precios y patrén de distribucion de bienes de consumo basico (...). Ademas,
la absoluta mayoria de empresas publicas, incluyendo las nacionalizadas en
los ultimos diez anos, enfrentan serios problemas de eficiencia productiva y

bajos niveles de produccion” (p. 4).



Al respecto en Venezuela, dada la dificultad de obtener financiamiento,
y el encarecimiento progresivo de éste, debido a la falta de estimadores mas
confiables de las variables y parametros esenciales a la hora de realizar
cualquier evaluacion financiera, que permitan pronosticar un entorno mas
cercano a la realidad y, por ende, seleccionar la alternativa mas adecuada
para los propositos de inversion de la empresa, no permite que estas
puedan desarrollarse y crecer, aun y cuando ellas constituyen una parte

fundamental del aparato productivo.

En estos momentos las empresas manufactureras, a pesar de
constituir uno de los sectores mas numerosos y que desempefian un papel
de primer orden dentro de la economia venezolana, vienen siendo afectadas
por el deterioro econdmico que vive el pais, reflejando una trayectoria
descendente en la dinamica productiva del sector, por las medidas
gubernamentales en cuanto a las politicas econdmicas y financieras, en
donde variables externas tales como inflacion, devaluacién, control de
precios, expropiaciones, nacionalizaciones, clima de conflictividad laboral y
eliminacion de subsidios, afectan la rentabilidad de éstas, obligandolas a

trazarse nuevos retos de permanencia y desarrollo.

Como resultado de la imposicion de un control de precios se inhibe la
capacidad de produccion y desalienta la elaboracion y creacion de nuevos
productos, a su vez liquida la rentabilidad del sector productor, al no
reconocer los aumentos de los costos de produccion, debido a la restriccion
de adquisicidn de divisas se posterga el proceso de produccion, existe un
incremento desmedido de las importaciones producto de la devaluacion de



la moneda nacional, tasas muy elevadas de inflacion cercanas a una

hiperinflacion.

Esta situacion conlleva a un proceso sostenido de la caida de la
inversion privada, lo que desata declinaciones pronunciadas del producto
interno bruto (PIB) que reduce la transparencia de la informaciéon en materia
econdmica limitando el crecimiento y expansioén a largo plazo, caida en la
produccion, por ende desabastecimiento, la disminucién del parque industrial
es notoria debido a que las empresas no pueden sostenerse en el tiempo lo
que las obliga a cerrar operaciones y en algunos casos pasar fronteras
buscando mejores oportunidades, proteger su capital, evaluar proyecciones

de crecimiento y estabilidad.

En virtud de que los indices o razones financieras tienen un uso
limitado en el medio econdmico de empresas manufactureras venezolanas,
debido a la poca informacion disponible basada en estadisticas confiables.
Se inserta el objetivo principal del presente trabajo, el cual no es otro que
evaluar las opciones de apalancamiento financiero ofertados por el mercado
monetario para empresas manufactureras que permita a los analistas
financieros de estas empresas, predecir de la manera mas precisa posible,
el valor futuro de las variables econdmicas-financieras necesarias para la
realizaciéon de su estudio, permitiéndoles ser mas asertivos en la toma de

decisiones que involucren el manejo de su capital.

Es de hacer notar, que la toma de decision nunca es exclusivamente
financiera o econdmica. Existen otros factores de estrategia, de regulaciones

gubernamentales, de relaciones con los trabajadores, con la comunidad, y
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con la tecnologia, que precisan ser considerados en profundidad y en
conjunto con las demas variables de analisis, los cuales terminan con

proyectos viables en papel, pero que fracasan en su ejecucion.

Después de haber analizado lo anteriormente expuesto, se puede

formular la siguiente interrogante:

¢(Pueden las empresas manufactureras evaluar opciones de
apalancamiento financiero ofertados por el mercado monetario, que mejor se

adapte a su estructura financiera?

Objetivos de la Investigacion

Objetivo General:

» Evaluar las opciones de apalancamiento financiero ofertados por el
mercado monetario para empresas manufactureras del sector

alimento de la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

Objetivos Especificos:

> ldentificar las opciones de apalancamiento financiero por el mercado
monetario, utilizados por las empresas manufactureras del sector

alimento en la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

» Diagnosticar el proceso de planificacion de las opciones de

apalancamiento  financiero  utilizados por las empresas



manufactureras del sector alimento en la zona industrial San Joaquin,
Estado Carabobo.

» Determinar el costo-beneficio de los tipos de apalancamiento
financiero utilizados por las empresas manufactureras del sector

alimento en la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

Justificacién de la Investigacién

En todas las decisiones empresariales existen implicaciones
financieras, que requiere de conocimientos claros para poder realizar
analisis especializados, el apalancamiento financiero permite al inversor
obtener la mayor rentabilidad de su capital, una empresa que se restringe a
emplear su propio capital limita su capacidad de accion, esto conllevara a

obtener una rentabilidad mas baja.

Por el contrario, si se recurre a capital externo, se podra obtener una
rentabilidad que podra incrementarse por encima de lo que se derivaria de
SUS recursos originarios, aun y cuando es un riesgo derivado del nivel de las
deudas con terceros, estos riesgos se hacen necesarios en el mundo
empresarial, por ello la importancia de evaluar y seleccionar el

endeudamiento que mejor se adapte a la estructura de la organizacién.

En consecuencia cuando una empresa toma la decisidon de
apalancarse, estas operaciones pueden beneficiar el valor de las acciones,
influir sobre los precios y rentabilidad esperada, incrementar la oportunidad

de los flujos de efectivo, garantizar a los accionistas que recibiran sus
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dividendos, los trabajadores que forman parte de estas empresas también
se ven beneficiados, asi como también la poblacion general que podra
disponer de los productos que estos fabrican, lo que contribuye en la

maximizacion del valor de la empresa en el mercado.

En tal sentido con el desarrollo de esta investigacion se pretende, dar
respuesta, a la incognita que se presenta en las “tesorerias de las
empresas” al momento de decidir qué tipo de apalancamiento financiero
deben aplicar, es por ello, que se plantea la necesidad de analizar para esta
investigacion la estructuras financieras de las empresas manufactureras
sector alimento y los modelos de apalancamiento financiero en el mercado

monetario, que sirvan de soporte al momento de tomar esta decision.

Por esta razdn se hace necesario estudiar las distintas opciones de
apalancamiento financiero en el mercado monetario, estableciendo asi la
base para definir los modelos que se plantearan en un futuro. Los resultados
de esta investigacion contribuiran a la toma de decisiones en las “tesorerias
de las empresas” porque podran visualizar las consecuencias del uso de los
distintos tipos de apalancamiento en el sector monetario, ya que, si el
apalancamiento se usa de forma exitosa aumentara los rendimientos de los
propietarios de la empresa, pero si no se usa con éxito, puede producir una
falta de capacidad para pagar obligaciones correspondientes a gastos fijos, y
en Uultima instancia, se podran producir dificultades financieras que

conduzcan a la reorganizacion de la empresa o la bancarrota.

Al mismo tiempo la investigacion le permitira a la autora ampliar y

poner en practica los conocimientos adquiridos en el area de finanzas y
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como Uultimo punto se puede mencionar que la misma servira de
antecedentes a futuros estudios sobre la toma de decisiones en las
tesorerias de las empresas a través del apalancamiento financiero, no solo
en el contexto empresarial, sino en lo educativo y a otros productos

investigativos.
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CAPITULO I

EL MARCO TEORICO

Bavaresco (2006), indica que el Marco Tedrico “aborda las
caracteristicas del tema en estudio (...) las cuales no son mas que las
diferentes proposiciones y conocimientos que permiten estudiar el problema”
(p. 51). Por su parte, la Normativa para los Trabajos de Investigacion de la
Facultad de Ciencias Econdémicas y Sociales de la Universidad de Carabobo

(2011:12), el Marco Teodrico de una investigacion:

Implica la revision exhaustiva del estado del arte del
problema o tema, asi como la indagacion bibliografica y
discusién de contenidos de interés extraidos de fuentes
primarias y secundarias relevantes al topico de
investigacién propuesto y a los objetivos del estudio, que
permita la ubicacion del mismo en el contexto del
conocimiento acumulado y esclarecer el fendmeno que se
estudia.

De acuerdo a lo planteado se efectu6 una busqueda de antecedentes,
bases conceptuales y legales que guardan relacion con el presente tema,
que contribuyan en profundizar tedricamente y en establecer bases que

generen respuestas a las inquietudes presentadas.

Antecedentes de la Investigacion

El Manual de Trabajos de Grado, de Especializacién y Maestria y Tesis
Doctorales de la Universidad Pedagdgica Experimental Libertador (UPEL)



(2012: 37), establece que los antecedentes “comprenden una revision de
trabajos previos realizados sobre el tema en estudio y (0) de la realidad
contextual en la cual se ubica”. De acuerdo a lo expresado, los antecedentes
corresponden a trabajos de investigacion previos que profundizan el
conocimiento, variables intervinientes, causas y consecuencias relacionadas
con el tema tratado, permitiendo al investigador conocer el avance logrado
en el estudio de la problematica objeto de estudio. Tomando en cuenta lo

anterior a continuacion se exponen los siguientes antecedentes:

Ferrer (2014), con su investigacion titulada: “Gestion de riesgos
financieros en supermercados del municipio Maracaibo, estado Zulia”,
presentado para optar al titulo de Magister Scientiarum en Gerencia de
Empresas, Mencion Gerencia Financiera en la Universidad del Zulia. |
presente estudio tiene como objetivo analizar la gestion del riesgo financiero
en los supermercados del municipio Maracaibo, estado Zulia. La
investigacion se desarrollé a través de un estudio de tipo descriptivo, con

disefio de campo, transaccional, no experimental.

La poblacion estda compuesta por cinco (5) supermercados que
también asumen la producciéon panadera y estan ubicados dentro del
municipio Maracaibo. En este sector se estudid la gestion de riesgos y los
factores que la afectan, el instrumento estuvo conformado por 40 items. A su
vez la Validacion de esta sera realizada por cinco (5) expertos. Como
conclusiones se presentaron las siguientes: en cuanto a la inflacion y cémo
afecta el riesgo financiero, se puede decir que este sector trata de minimizar
estos riegos a través de los ajustes por inflacion, también poseen sistemas

de inventarios efectivos lo cual les facilita realizar estimaciones de ventas,
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estas empresas ponen en practica la planeacidén constante del efectivo,

entre otras.

Se recomienda seguir ejecutando la planeacién constante del
efectivo, crear instrumentos de medicién sobre indicadores financieros para
el sector de los supermercados pequenos, efectuar de forma mas periddica
estudios de mercados, mantener estrategias de adaptacion a las situaciones
del entorno para obtener mas rendimiento con la ventas. Los autores que
soportaron esta investigacién son: Van Horne (2002), Méndez Alvarez
(2006), Namakforoosh (2000), Hernandez y Baptista (2005), Brigham F.
Houston (2006), Gaitan (2006) entre otros.

Este antecedente fue de gran ayuda para realizar esta investigacion,
ya que menciona temas de gran importancia que proporciona un estudio de
distintos aspectos en el mundo financiero y en las actividades comerciales
de los supermercados. Dentro de esos aspectos comprenden la gestién de
riesgos financieros y estrategias financieras, la importancia de analizar y
estudiar detalladamente los distintos factores externos y las diversas
variables econdmicas que puedan poner en riesgo la operatividad del

negocio.

Molero (2012) presentd una investigacion titulada “Estrategias de
Inversion Financiera en Mercados de Valores en Tiempos de Crisis para
la Gestion de Tesoreria de una Empresa Automotriz del Estado
Carabobo’, como trabajo de grado de Maestria en Administracion de
Empresas, Mencién Finanzas en la Universidad de Carabobo.
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El autor establece que las dultimas dos décadas han estado
representadas por un crecimiento espectacular de los mercados financieros
en el mundo. Sin embargo, dicho crecimiento ha venido acompafado de una
crisis mundial en todos los ambitos, donde es necesario considerar que mas
alla de una verdadera crisis, es la oportunidad de crecer y tener ideas
emergentes que beneficien el desenvolvimiento econdémico de la industria en

general.

La presente investigacidn surge de la necesidad de responder a esas
ideas emergentes, teniendo como objetivo principal proponer estrategias de
inversion financiera en mercados de valores en tiempos de crisis para la
gestion de tesoreria de una empresa automotriz del estado Carabobo,
analizando el presupuesto de efectivo de la compafia para establecer el
excedente a invertir, determinando los instrumentos financieros mas
rentables, y elaborando una politica de inversion que promueva la

optimizacién de los excedentes de efectivo.

Se sustenta en la metodologia descriptiva, de investigaciéon de campo,
ya que requirio recabar informacién producto de la realidad, con el propdsito
de revisar los resultados fundamentandose en la teoria para el disefio de las
estrategias financieras. Los resultados se organizaron en tablas de
frecuencia con sus respectivos porcentajes aplicando un la teoria y la
practica mediante un analisis fundamental como técnica empleada para
analizar el mercado de valores. Como conclusiones se tiene que invertir en
mercados de valores en tiempos de crisis puede parecer contradictorio, pero
mediante la implementacion y el desarrollo de estrategias financieras

adecuadas se puede lograr rendimientos excelentes para el inversionista.
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Este antecedente se vincula con la presente investigacion, ya que
aborda directamente el tema de posibilidades de inversiéon financiera como
herramienta de planificacion y control del efectivo, su uso eficiente y la
generacion de ingresos y gastos correspondiente con politicas de cobros y
pagos, asi como su utilidad a la hora de tomar decisiones en el
financiamiento. Igualmente, permiti6 profundizar conocimientos en el

aspecto metodoldgico y las herramientas a utilizar.

Barbosa (2012), trabajo con el siguiente tema para optar al Titulo de
Magister en Administracion de Empresas Mencion Finanzas, en la
Universidad de Carabobo, titulado “Propuesta de estrategias para el
manejo del capital de trabajo que contribuyan a optimizar el
desempeinio financiero en la empresa RADICALL PC 4301, C.A. Ubicada
en Puerto Cabello-Estado Carabobo”.

Esta investigacidon tiene como objeto proporcionar estrategias para el
manejo del capital de trabajo que contribuyan a optimizar el desempefio
financiero, en la empresa Radicall PC 4301, C.A. La falta de liquidez y el
constante financiamiento que se realiza para poder cubrir sus pasivos, ha
conducido a un desmejoramiento econémico. Mediante un analisis realizado
a las partidas contenidas en los estados financieros y bajo la estructura de
un analisis de indicadores se determiné las causales de la iliquidez,
rentabilidad y endeudamiento que han conllevado a que los financiamientos
a lo largo de los afios sea cada vez mayores, producto de una rotacion lenta
de las cuentas por cobrar, que no es consona con los periodos de pago a

proveedores.
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Aunado a esto una rotacion de inventario bastante rapida lo que
permite adjudicar que las ventas son elevadas, propio y caracteristico del
sector de telecomunicaciones del pais, por tal motivo es necesario crear
politicas para el departamento de cobranza y establecer estrategias
demarcadas en las lineas de crédito y evaluacion mensual de los estados
financieros a través de indicadores donde se denote de una forma clara la
situacion financiera de la organizacion y sobre todo las medidas correctivas

que seran aplicadas.

Apoyado bajo la modalidad de un proyecto factible y basado en los
criterios de una investigacién de campo de tipo descriptiva, se obtuvo la
participacion de los empleados del departamento de ventas, tesoreria y
administrativo de la companiia donde se aplicd un cuestionario, que permitié
mediante los resultados obtenidos preparar una propuesta que contribuye a
una optimizacion del capital de trabajo conllevando a la creacion de nuevas
politicas de cobranza, el abordaje de las lineas de crédito bajo el estudio
financiero de los clientes y aspectos administrativos que conlleven a

consolidar un adecuado manejo del Capital de trabajo.

Como antecedente y apoyo a la presente investigacién, contribuye en
reflejar la importancia que se debe tener al analizar el capital de trabajo, la
rotacion de las cuentas por cobrar y por pagar asi como cada una de las
partidas de los estados financieros, ya que las mismas intervienen de
manera protagonica en la toma de decisiones relacionadas a los
financiamientos externos, pudiendo estos servir como una posible solucién
financiera con las que cuenta la empresa para enfrentar sus compromisos

de pagos con los proveedores y evitar la falta de liquidez en la organizacion.
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Aristizabal y Perea (2012), con su investigacion titulada “Medicion
del riesgo de crédito de las entidades del sector financiero colombiano:
Una aproximacion mediante el modelo panel data binario”, presentado
para optar al titulo de Magister en Administracion financiera en la
Universidad EAFIT, Medellin, Colombia, la metodologia utilizada panel de
datos no lineal, especificamente modelos binomiales. Para recoger la
informacion se recopilaron a partir de los componentes principales que se
obtienen de un conjunto de variables financieras, el periodo de analisis
comprende los afos 2007-2011, contando con datos de 45 entidades
financieras, para llevar a cabo el analisis se panel de datos no lineal, se
inicia con la aplicacion de la técnica de analisis de componentes principales.
La principal conclusion del trabajo es el estrecho margen que evidencia la
banca colombiana, en un contexto financiero y macroeconémico en el que la

cautela es importante.

Su aporte radica en que existe evidencia suficiente para determinar
que la solvencia es un indicador adecuado para medir o predecir si una
empresa es susceptible de enfrentar problemas ante el endeudamiento por
probabilidades de impago, por lo que se reitera la importancia de depender

de adecuados niveles de capital de las compafiias y su liquidez.

Diaz (2012), con su investigacion titulada “Diagnostico de Ia
exposicion al riesgo de liquidez de las instituciones del sector bancario
Venezolano, durante el periodo 2006-2011”, presentado para optar al
titulo de Magister en Instituciones Financieras en la Universidad Catdlica
Andrés Bello. La metodologia utilizada fue una investigacion explicativa,

bajo el enfoque de un disefio bibliografico o documental, el cual contempilo la
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recopilacion, revision y analisis de datos relacionados a las variables. Para
recoger la informacion la técnica empleada fue de tipo documental y de
analisis de datos, se recopilaron a través de las estadisticas de los estados
financieros y otros indicadores publicados por la superintendencia de las
instituciones del sector bancario, las fuentes fueron seleccionadas vy

analizadas realizando un resumen critico.

El analisis de los datos reflejo que la banca registro un descalce
estructuralmente negativo de liquidez, en parte porque el mercado no cuenta
con instrumentos de captacion de largo plazo y pudo concluir que el sector
bancario reflejaba suficiente indicadores para determinar que se encontraba

inmerso en una situacion de crisis de liquidez.

El aporte de la investigacion al presente estudio consisti6 en que
sefala los elementos claves a ser monitoreados y controlados en relacion a

los factores y riesgos del endeudamiento y su liquidez.

Allueva, (2010) desarrollo un trabajo de investigacion titulado: “El
financiamiento y su Efecto en la Rentabilidad de las Pymes del Sector
Pintura, Caso: Oro Color, C.A.”, presentado para optar al titulo de Magister
en Gerencia mencion Finanzas en la Universidad Bicentenaria de Aragua.
La metodologia utilizada fue una investigacion de campo, de tipo descriptiva,
con apoyo documental y modalidad evaluativa. Para recoger la informacion
se aplicé un cuestionario, a la poblacién conformada por seis (6) personas
del area financiera de la empresa Oro Color C.A. que constituira la muestra 'y
los mismos fueron analizados desde la estadistica descriptiva.
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El analisis de los datos reflejo que la empresa realiza actividades
constantes con la banca, utilizando las distintas herramientas de
financiacion, entre las cuales destacan el crédito bancario, crédito comercial
y el leasing, lo cual permite que la empresa mantenga sus dividendos

economicos productivos, a pesar de la situacion econdmica actual del pais.

La investigacion se seleccion6 como antecedente de este trabajo
porque desarrolla informacion que sirve de base para los analisis realizados
en esta investigacion, contempla al financiamiento como herramienta de
optimizacién de las actividades de la empresa siendo una opcion viable, que
permite a la empresa obtener liquidez y amortizar al capital de acuerdo a

como se vayan comportando los niveles de venta y mercado.

Moreno (2010), con su investigacion titulada: “Alternativas de
financiamiento para los entes locales”, Colombia, presentado para optar al
titulo de Master en integracion econdmica, global y regional, de Ila
Universidad Internacional de Andalucia, el presente estudio es una
investigacion de campo de tipo descriptivo, apoyado en una revision
documental, bajo la modalidad evaluativa, la poblacién y muestra estuvo
centrada en paises de América Latina en especial atencion en la Comunidad

Andina de Naciones con énfasis en Colombia.

De los resultados obtenidos se concluye principalmente que los entes
territoriales han venido evolucionando en el contexto nacional e
internacional, convirtiéndose en un eje indispensable para el crecimiento y
desarrollo de wuna nacion, sus principales rentas provienen de la

transferencia del orden nacional, recursos propios de los entes y créditos
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bancarios nacionales, debido a las concepciones gubernamentales de
caracter administrativo, no han permitido la utilizacion de nuevas fuentes de
financiamiento por lo que se hace necesario explorar las diferentes
alternativas de financiamiento que se encuentran en el mercado de dinero,
organismos multilaterales, redes de ciudades, inversion extranjera, fondos
de cohesion entre otros con la finalidad de proveer de recursos suficientes

para atender el compromiso legal y Constitucional.

La investigacion es relevante para este estudio por cuanto suministra
informacion relacionada a las alternativas que puede ofrecer la globalizacién
en materia de fuentes de financiamiento para atender diferentes gastos en

inversion de la actividad econdmica.

Bases Teodricas de la Investigacion

El contenido tedrico de una investigacion tiene como objetivo explicar
las heterogéneas posturas que han expresado los expertos con respecto al
tema en cuestion. Para Arias (2012:17), “permite dar el apoyo de las
ciencias ya conformadas y establecidas en la investigacion”. Es importante
considerar que existe un conjunto de lineamentos tedricos que sirven de
base a cualquier investigacion, estos proporcionan la informacion necesaria

para el inicio y desarrollo del estudio que se va a acometer.

Este capitulo contiene informacion que contribuye en la recreaciéon del
escenario que sustenta la logica de la presente investigacion; lo que permite
evidenciar que no es una idea sin fundamento; por lo que, la investigacion

esta nutrida y con cimientos; y de manera muy explicita presentar diversas
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pesquisas referentes al tema en cuestién. Para concretar tal accién con el
objetivo de englobar todos los requisitos metodologicos, se hace un
escrutinio de investigaciones anteriores, bases tedricas y fundamentos
legales que contienen el respaldo juridico de la presente investigacion.
Seguidamente, se presentaran un grupo de diferentes referencias
bibliograficas, que recogen y reflejan las opiniones de otros investigadores
del tema relacionado, con las cuales se le da sustento a la presente

investigacion:

Teoria General de la Administraciéon

Para poder dar un uso adecuado a la informacion financiera y por
ende manejar los recursos financieros de manera 6ptima, se requiere de
conocimiento sobre la materia, motivo por el cual en la presente
investigacion se destaca ampliamente el uso de la administracion financiera.
En relacion a este punto, Emery et al. (2008:41) plantea que ‘la
Administracion Financiera se refiere a como el gerente financiero debe ver
hoy los aspectos de direccion general, mientras que en el pasado s6lo debia
preocuparse por la obtencién de fondos y por el estado de caja de la

organizacion”.

En efecto se puede indicar que actualmente, la mezcla de factores
tales como la creciente competencia, inflacién, avances tecnolégicos que
requieren de cantidades apreciables de capital, medio ambiente, sociedad,
las regulaciones gubernamentales cada vez mas estrictas e improvisadas
para controlar y la importancia de las operaciones internacionales, han sido

decisiva para obligar al gerente financiero a asumir responsabilidades de
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direccién general. Estos factores han exigido a las organizaciones un grado
considerable de flexibilidad para sobrevivir en un medio de cambios

permanentes.

En un negocio en marcha, los fondos fluyen de manera continua a
través de toda la organizacion. De acuerdo con Van Horne y Wachowicz
(2002:290) “el concepto de Gerencia Financiera o Administracion Financiera
implica que los flujos descritos se manejen de acuerdo con algun plan pre-
establecido”. De lo anterior se infiere, que la Administracién Financiera
estudia, todo lo relacionado con el manejo de los flujos de fondos en las
organizaciones. Razdén por la que su objetivo, estda enfocado a conocer el
origen y evolucion de las finanzas, orientar los conceptos y técnicas basicas

de manera concreta.

No obstante, a pesar de que los conceptos de la administracion
financiera no han sufrido variaciones significativas, la aplicacién de estos se
ha visto significativamente influenciada por un ambiente competitivo a nivel
mundial y por cambios caracteristicos en los mercados financieros
generando fusiones, creando el mercado de control corporativo en el que se
han hecho adquisiciones estratégicas que han consolidado Ilas

organizaciones a nivel mundial.

En relacion a lo anterior; el gerente financiero debe desarrollar
actividades vitales para la organizacion, entre ellas: determinar el monto
adecuado de fondos que debe manejar la organizacion, definir el destino de
los fondos hacia activos especificos de manera eficiente y obtener fondos en
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las mejores condiciones posibles. Por lo que su desempeiio frente al area

financiera esta orientado al andlisis y toma de decisiones financieras.

La administracion financiera eficiente requiere una meta u objetivo
para ser comparativamente apropiado. Esta es en suposicion la
maximizacién de la riqueza de los accionistas. Este objetivo esta
intimamente ligado con el precio de las acciones; ya que son el reflejo de la
inversion, financiamiento y administracion de los activos. Esto trae consigo
las dificultades del entendimiento del término; ya que se tiene que ver cual
sera el mejor proyecto de inversion que asegura un constante rendimiento

en las acciones de los socios, y que reduce las especulaciones.

En referencia al eje tematico de la Administracion y la Gerencia
moderna, éstos son conceptos que se sustentan en los principios
fundamentales de las teorias clasicas y las relacionadas con las escuelas
del pensamiento administrativo tradicional. Sin embargo, al concebir esta
ciencia como el proceso de disefiar y mantener un entorno en el que,
trabajando en equipo los individuos cumplan eficientemente objetivos
especificos, se amplia la proyeccion de los elementos que integran las

organizaciones.

En tal sentido, las modernas teorias administrativas incorporan el
proceso administrativo, dado que al exponer como administradores los
individuos deben ejercer las funciones administrativas de planeacion,

organizacion, integracion del personal, direccién y control.
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Teoria de las Finanzas

Las finanzas modernas en las ultimas décadas se han destacado por
penetrar velozmente todas las esferas del mundo empresarial, a tal punto
que hoy constituyen una de las disciplinas mas resaltantes en la gerencia
empresarial, pues esta estrechamente vinculada con las estrategias,
contempla el nivel apropiado de endeudamiento en una empresa, permite
decidir si una oportunidad de inversion es o no atractiva, estudia como
ponderar el riesgo en los negocios, en fin las finanzas constituyen
respuestas solidas y muy bien fundamentadas ante cualquier interrogante
del mundo empresarial, por ello es considerada uno de los pilares

fundamentales en la formacion gerencial.

En relacion a este punto, Garay y Gonzalez (2007) plantea que: “Las
finanzas se ocupan de la manera como los agentes econémicos asignan
recursos escasos a lo largo del tiempo”(p.33). Cuando la administracion
financiera surgié como un campo separado de estudio a inicios de este siglo,
se daba mayor importancia a los aspectos legales de las fusiones, a la
formacion de nuevas empresas y a los diversos tipos de valores que las
empresas podian emitir para obtener capital. Segun Philippatos (2006),

teoria financiera:

Se refiere a ciertos aspectos especificos de wuna
organizacion que varian de acuerdo con la naturaleza de
cada una de estas funciones, las mas basicas que se
desarrollan dentro de esta son: La Inversion, El
Financiamiento y las decisiones sobre los dividendos de una
organizacion (p.11)
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La teoria financiera contribuye en que se maneje con efectividad
diferentes actividades como: presupuesto, prondsticos financieros,
administracion de efectivo, administracion de crédito, analisis de inversiones
y obtencion de fondos; estos dentro de los mas comunes. En relacion, una
organizacion puede concebirse, en un momento determinado, a través de
una incorporacion de fondos, recursos provenientes de diversas fuentes:
inversionistas que adquieren acciones, acreedores que conceden crédito y

utilidades acumuladas en ejercicios anteriores.

Al respecto Moyer et al. (2005), expresa que “en anos recientes, los
cambios en el entorno econdmico y regulatorio han incrementado la
importancia y complejidad del uso de esta teoria dentro de las empresas
para construir los criterios y las rutas mas accesibles hacia la adquisicion de

recursos econoémicos”.

De lo anterior se infiere que la teoria financiera dentro de una empresa
debe estar enfocada en controlar los flujos de efectivo de la misma ya que
determinan la factibilidad de ciertas inversiones y decisiones financieras,
contribuyendo en ocasiones a consultar los datos contables para concluir
acerca de las inversiones a largo plazo como: Conversién de las inversiones
actuales en capital de trabajo, determinar la estructura de capital mas
apropiada, identificar las mejores y mas oportunas fuentes de fondos, para

apoyar los programas de inversion de la empresa.

Dentro de este orden de ideas, el ambito financiero requiere del
establecimiento de un agregado de principios y teorias de aplicacion

universal, que estan situadas hacia la fundamentacion de los aspectos a ser
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iniciados en el estudio, por ello la importancia en considerar los puntos de

vistas y posiciones tedricas mas actualizadas sobre el tema.

Industrias Manufactureras

A nivel mundial se han planteado diferentes axiomas de la Pequefa y
Mediana Industria (PyMI) y la de Pequefia y Mediana Empresa (PyME),
primordialmente establecidas por el tamano y nivel de produccion de cada
naciéon o comunidad de naciones. En el caso de Venezuela como en la
mayoria de los paises de Sur América, el analisis de la estructura de costos
y de los componentes de la produccion esta orientada a la construcciéon de la
cuenta de produccidon del sistema de cuentas nacionales y del producto
interno bruto (PIB), para ello se agrupa las empresas bajo dos grandes
criterios: (1) el personal ocupado para tamano de las empresas, y (2) la
clasificacion para las ramas de actividad, ambos recomendados por las

Naciones Unidas.

En los ultimos afios, segun Guacimara y Vazquez (2008) el Gobierno
Central por medio del Ministerio de Industria Ligera y Comercio (MILCO), y
las organizaciones privadas vinculadas a los sectores econémicos como la
Fundacién para el Desarrollo Sostenible de Venezuela (Fundes),
Conindustria y otras, han realizado importantes investigaciones, estudios y
publicaciones que contribuyen a delimitar la definicion de pequefia y
mediana empresa en Venezuela, en el cual se considera como punto de
partida, la metodologia de clasificacion desarrollada por Mercosur. Esta

ultima, toma como variables claves el personal ocupado y las ventas
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anuales. En el caso de la Comunidad Europea, ademas de estas dos

variables se considera el criterio de independencia de capital.

Como resultado de los esfuerzos conjuntos entre el sector publico y
privado, se promulgo el Decreto N° 1.547 con Rango y Fuerza de Ley para
la Promocion y Desarrollo de la Pequefa y Mediana Industria, el 12 de
noviembre de 2001 con el objetivo fundamental de lograr recuperar el
parque industrial existente, asi como promover y desarrollar nuevas
oportunidades de negocios para estas industrias, mediante la ejecucion de
programas de asistencia técnica y financiera integral. En el articulo 3
numeral 1 de este decreto de Ley, se establecen dos criterios para clasificar
a una industria en pequefia o mediana industria, como son: (1) el promedio
anual del numero de trabajadores y (2) valor de las ventas anuales
expresado en unidades tributarias, estableciendo los limites maximos y

minimos.

En relacioén a lo anterior, Guacimara y Vazquez (2008) explican que la
ONU, establece definiciones para todas las actividades econdmicas, incluso
existe una Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIlIU), considerada
como una clasificacion internacional por clases de actividad, existe una
version original aprobada en el afio 1948, esta version cuentan con tres
revisiones, actualmente los paises utilizan la revision 2 (Rev.2) y la revisidon
3 (Rev.3), entre las que existen tablas de correlacion, cada una de estas
revisiones presenta un listado de codigos que identifican a qué categoria de
tabulacién, division, grupo y clase de actividad econdmica pertenece una

industria.
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Para ilustrar lo anterior, a continuacién se presenta un cuadro que
hace referencia a dos digitos de la revisidbn que corresponden a las grandes
divisiones de industrias y que agrupa a las industrias manufactureras de la
siguiente manera:

Cuadrol.

Agrupacién de industrias manufactureras.

Listado de Cddigos Agrupacion
31 Alimentos, bebida y tabaco.
32 Textiles, Vestuario y Cuero
33 Industria de la madera y muebles
34 Fabricacion de papel, imprenta y editoriales
35 Industrias quimicas, derivados del petréleo, caucho y plastico
36 Fabricas de productos no metalicos
37 Industrias metélicas basicas
38 Fabricas de productos, metalicos, maquinarias y equipos
39 Otras fabricas

Fuente: Elaboracién propia, en base a Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) (2008).

De otro modo, Arenas (2010), establece que la funcién de una

empresa se puede clasificar en cuatro (4) grupos, que son las empresas de:

Empresas de Giro Industrial; realizan actividades de transformacion reciben
insumos o materias primas y les agregan valor, al incorporarles procesos. La
industria tiene numerosas actividades de acuerdo con sus procesos de
transformacién. Las empresas industriales se subdividen en dos categorias:
(1) Las extractivas se dedican exclusivamente a la explotacion de recursos
naturales y (2) Las manufactureras transforman esa materia prima en
productos terminados, los cuales pueden ser bienes de consumo final, o

bienes de produccion.
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Empresas de Giro Comercial, compran bienes o mercancias para la venta
posterior, solo realizan procesos de intercambio, son establecimientos que
se dedican a comprar y vender y agregan el valor de distribucion o la
disponibilidad. Las empresas comerciales pueden ser mayoristas, estas se
dedican a la compra o venta de productos a gran escala, comunmente a
distribuidores minoristas, minoristas son quienes venden productos en una
escala mucho menor, ya sea directamente a consumidores, o a otras
empresas minoristas o comisionistas; y los comisionistas se encargan de
vender productos, recibiendo una comision, la cual puede depender del
precio previamente fijado por el proveedor, o por el precio final dado por el

comisionista.

Empresas de Servicios; Comercializan servicios profesionales o de cualquier
tipo. Se caracterizan por llevar a cabo relaciones e interacciones sin importar
los atributos fisicos. Estos a su vez se pueden subdividir en sectores, como

el Sector Educacion, Sector Turismo, Sector Bancario, entre otros.

Empresas de Giro Agricola; dedicadas a cualquiera de las actividades de
ganaderia, pesca o silvicultura, todas ellas actividades primarias. Algunos
autores consideran esta funcién dentro de la categoria de las empresas

industriales.

En relacion a lo anterior Rogozinsky (2008), clasifica las empresas
segun su actividad o giro, origen del capital y magnitud de la empresa.
Segun su actividad o giro las empresas pueden clasificarse de acuerdo a la
actividad que desarrollan en:
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Industriales: La actividad primordial de este tipo de empresas es la
produccion de bienes mediante la transformacién y/o extraccién de materias

primas. Estas a su vez se clasifican en:

Extractivas: Son las que se dedican a la extraccion de recursos naturales, ya

sea renovables o no renovable.

Manufactureras: Son aquellas que transforman las materias primas en
productos terminados y pueden ser productoras de bienes de consumo final

o de produccion.

Agropecuarias: como su nombre lo indica su funcion es la explotacién de la

agricultura y la ganaderia.

Comerciales: son intermediarios entre el productor y el consumidor, su

funcion primordial es la compra - venta de productos terminados.

Segun el origen del capital dependiendo del origen de las aportaciones
de su capital y del caracter a quien se dirijan sus actividades las empresas

pueden clasificarse en:

Publicas: En este tipo de empresas el capital pertenece al estado y

generalmente su finalidad es satisfacer necesidades de caracter social.

Centralizadas: Cuando los organismos de las empresas se integran en una
jerarquia que encabeza directamente el Presidente de la Republica, con el

fin de unificar las decisiones, el mando y la ejecucién.

32



Desconcentradas: Son aquellas que tienen determinadas facultades de
decision limitada, que manejan su autonomia y presupuesto, pero sin que

deje de existir su nexo de jerarquia.

Descentralizadas: Son aquellas en las que se desarrollan actividades que
competen al estado y que son de interés general, pero que estan dotadas de

personalidad, patrimonio y régimen juridico propio.

Estatales: Pertenecen integramente al estado, no adoptan una forma
externa de sociedad privada, tiene personalidad juridica propia, se dedican a
una actividad econdmica y se someten alternativamente al derecho publico y

al derecho privado.

Mixtas y Paraestatales: En éstas existe la coparticipacién del estado y los
particulares para producir bienes y servicios. Su objetivo es que el estado
tienda a ser el unico propietario tanto del capital como de los servicios de la

empresa.

Privadas: Lo son cuando el capital es propiedad de inversionistas privados y

su finalidad es 100% lucrativa.

Nacionales: Cuando los inversionistas son 100% del pais.

Extranjeros: Cuando los inversionistas son nacionales y extranjeros.
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Trasnacionales: Cuando el capital es preponderantemente (que tiene mas
importancia) de origen extranjero y las utilidades se reinvierten en los paises

de origen.

Segun la magnitud de la empresa, es uno de los criterios mas utilizados,
se refiere a que de acuerdo al tamafio de la misma se establece que puede
ser pequeia, mediana o grande. Existen multiples criterios para determinar a

qué tipo de empresa pueden pertenecer una organizacion, tales como:

Financiero:

— El tamafio se determina por el monto de su capital.

—Personal Ocupado: Este criterio establece que una empresa pequena es
aquella en la que laboran menos de 250 empleados, una mediana aquella
que tiene entre 250 y 1000, y una grande aquella que tiene mas de 1000
empleados

— Ventas: Establece el tamafio de la empresa en relacion con el mercado
que la empresa abastece y con el monto de sus ventas. Segun este criterio
una empresa es pequefia cuando sus ventas son locales, mediana cuando
son nacionales y grande cuando son internacionales.

—Produccion: Este criterio se refiere al grado de maquinizacion que existe
en el proceso de produccion; asi que una empresa pequefa es aquella en
la que el trabajo del hombre es decisivo, su produccién es artesanal
aunque puede estar mecanizada; Una empresa mediana puede estar
mecanizada, pero cuenta con mas maquinaria y menos mano de obra.

— La gran empresa es aquella que esta altamente mecanizada y/o

sistematizada.
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También considera otros criterios entre los cuales se mencionan Criterios

econdmicos:

Nuevas: Se dedican a la manufactura o fabricacion de mercancias
gue no se producen en el pais, siempre que no se trate de meros
sustitutos de otros que ya se produzcan en este y que contribuyen en

forma importante en el desarrollo econémico del mismo.

Necesarias: Tiene como objeto la manufactura o fabricacién de
mercancias que se producen en el pais de manera insuficiente para
satisfacer las necesidades del consumo nacional, siempre y cuando el
mencionado déficit sea considerable y no tenga un origen en causas
transitorias.

Basicas: Aquellas industrias consideradas primordiales para una o
varias actividades de importancia para el desarrollo agricola o
industrial del pais.

Semi-basicas: Producen mercancias destinadas a satisfacer

directamente las necesidades vitales de la poblacion.

Criterios de Constitucién Legal: de acuerdo con el régimen juridico en que se

constituya la empresa, ésta puede ser: sociedad andonima, sociedad de

responsabilidad limitada, sociedad cooperativa, sociedad en comandita

simple, sociedad en comandita por acciones, y sociedad en nombre

colectivo.

De igual manera de acuerdo con Gallardo y Pedersen (2008), existe

una clasificacion en estratos de ocupacién, bajo el criterio de la Propuesta

Mercosur, que sigue las pautas establecidas en el programa mundial de
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encuestas industriales de la Organizacién de Naciones Unidas. En ella, los
establecimientos también pueden agruparse segun su tamafio. En base a
este criterio de agrupacion, en Venezuela y en otros paises de
Latinoamérica las industrias, se clasifican en cuatro grupos segun los
valores de personal ocupado. En consecuencia, las empresas se estratifican

de la siguiente manera:

Cuadro 2.

Grupo de Industrias.

Grupo Personal Ocupado
Gran Industria Mayqr a 100
trabajadores.
Mediana Industria Entre 51 — 100
Superior trabajadores
Mediana Industria Entre 21 - 50
Inferior trabajadores
. . Entre 5a 20
Pequefa Industria trabajadores.

Fuente: Gallardo y Pedersen (2008).

La propuesta Mercosur para definir la PyME toma como variables
decisivas el personal ocupado y las ventas anuales. Al respecto Guacimara
y Vazquez (2008:12) indican que “se establecen los limites superiores de
personal ocupado para cada estrato y se calculan los respectivos limites
superiores del valor de las ventas”. Es decir si se encuentra dentro de los
limites, sera clasificado en el estrato correspondiente, en caso de
sobrepasar uno de ellos, se clasificara segun los limites del coeficiente, que

relaciona los valores de la empresa con los valores de referencia de su

36



sector econémico esto permitira diferenciar rangos de personal ocupado y

del valor de las ventas para cada sector econémico.

En el caso Venezuela, Velazquez y Vazquez (2006) indican que la
definicion adoptada por el Ministerio de Produccion y Comercio (MIC),
actualmente MILCO, en el Decreto N° 1547, consideran la aplicacién de la
metodologia de Mercosur a partir de limites maximos y minimos para el
promedio anual del numero de trabajadores y del valor de las ventas anuales
expresado en unidades tributarias. Debido a la importancia para la economia
nacional que representan las PYMES y con la finalidad de contrarrestar la
problematica que enfrentan, existen diversos organismos tanto publicos
como privados que han venido impulsando su desarrollo, y han contribuido a

su fortalecimiento y permanencia en el mercado.

Es asi como las PYMES cuentan con el apoyo de organizaciones
como CONINDUSTRIA, percibida como la maxima organizacién gremial del
sector industrial nacional, que puso en marcha, el programa Coninpyme, que
a través de asistencia técnica y gerencial se enfoca al mejoramiento de la
gestion de las PYMES, y al fortalecimiento de la competitividad de este
importante sector empresarial. De igual modo, otro organismo que estimula
y apoya a las PYMES es Federacion de Camaras y Asociaciones de
Artesanos, Micros, Medianas y Pequenas Industrias y Empresas de
Venezuela, sefialando que su mision es contribuir al crecimiento y la
competitividad de la industria venezolana, mediante la promocién de los

intereses del sector, sus clientes y consumidores.
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Al igual que cuentan con el Fondo de Crédito Industrial (FONCREI,
2006), cuyo propdsito es brindarle financiamiento a Cooperativas, PYMIS y
PYMES del sector manufacturero, sector turismo y servicios de apoyo a la
industria manufacturera, vinculadas a la ejecucion de proyectos comunitarios
o de responsabilidad social. En otro orden de ideas, la Confederacion
Venezolana de Industriales CONINDUSTRIA (2014), en su informe de
resultados economicos, reflejan que la produccién industrial cayd en su nivel
mas bajo en diez afios, es decir, desde el tercer trimestre de 2003, al
ubicarse en 48,02% mostrando un descenso del 4,8% en comparacion con
el primer trimestre de 2013 y los niveles de produccion del sector estan por

debajo del 50% por primera vez en mas de 10 afios.

Adicionalmente indican que la crisis econdmica que vive el pais se
debe, fundamentalmente, a la destruccion o desmantelamiento de la
industria privada, produciéndose un proceso de “desindustrializacion del
pais, que de no corregirse profundizara la escasez y el desempleo” (p. 4).
Con lo anterior coinciden datos recientes emitidos por el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE), sobre la opinion de desarrollo de la actividad
economica del sector manufacturero comprendido entre el 2006 y segundo
trimestre 2010

De lo anterior se puede concluir que para lograr un crecimiento
sostenible en el tiempo, las politicas publicas deben ser flexibles y enfocarse
a estimular la inversién del sector privado respecto al sector publico. No hay
evidencia de que las empresas publicas tradicionales y las que

recientemente el estado ha adquirido muestren un buen desempefio en su
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productividad, esto afecta negativamente a la poblacion que tiene acceso a

menos bienes (Cuadro 3).

Cuadro 3.
Opinién de desarrollo de la actividad economica del sector

manufacturero comprendido entre el 2006 y segundo trimestre 2010

F
uen -
. Afo Trimestre Opinicn
te: Positiva Negativa No Respuesta
Inst | 75,62 24,00 039
itut
ot I 74,87 25,11 0,02
0 In 74,69 24,87 0,44
Nac \Y; 74,72 25,05 0,23
ion | 63,50 36,35 0,15
al e I 81,30 18,70 0,00
de In 72,23 27,41 0,37
\Y; 73,44 26,09 0,47
Est
o [ 74,07 25,85 0,07
adl
e i I 73,20 26,52 0,29
In 70,27 29,66 0,07
a [\, 71,06 28,85 0,09
(20 [ 48,30 51,29 0,41
10). —_— I 59,52 39,60 0,88
In 54,62 45,35 0,03
\Y 55,87 43,55 0,58
0 [ 43,97 54,74 1,29
Ap I 56,50 43,48 0,03
ala
nc

amiento Financiero
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En el mundo de los negocios existe una serie de decisiones por
asumir que son inevitables, indistintamente del sector en que la empresa
opere o la actividad principal a la que se dedique, una de estas decisiones
considerada como un desafio por el responsable de cualquier negocio, es la
de implantar el procedimiento y conseguir los recursos necesarios para
financiar las actividades que tiene entre manos, tanto las existentes como

las futuras.

De acuerdo a Cruz (2014:6) “es el efecto que introduce el
endeudamiento sobre la rentabilidad de los capitales propios”, es decir es un
indicador del nivel de endeudamiento de una organizacion en relacién con
su activo o patrimonio. Asimismo se puede decir que se denomina
apalancamiento a la posibilidad de financiar determinadas compras de
activos sin la necesidad de contar con el dinero de la operacion en el
momento presente. La condicion necesaria para que se produzca el
apalancamiento es que la rentabilidad de las inversiones sea mayor que el
tipo de interés de las deudas. Por su parte, Santodomingo (2003: s/n), lo
define como: “Una via para conseguir mejorar la rentabilidad sobre los
recursos propios de la empresa y, en consecuencia, generar valor para el

accionista”.

Lo que quiere decir que consiste en utilizacion de la deuda para
aumentar la rentabilidad esperada del capital propio, pudiera ser medida
como la relacién entre deuda a largo plazo mas capital propio, y puede ser
considerada como una herramienta, técnica o habilidad del administrador,
para utilizar el costo por el interés financiero para maximizar utilidades netas,

la clave esta en negociar con acierto la cantidad de deuda asumida, para lo
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que es vital mantener una actitud proactiva basada en el conocimiento del
negocio y en las perspectivas sobre su evolucién futura. En resumen,
debemos entender por apalancamiento financiero, la utilizacién de fondos
obtenidos por préstamos a un costo fijo maximo, para maximizar utilidades
netas de una empresa, es decir: los intereses por préstamos actuan como
una palanca, contra la cual las utilidades de operacion trabajan para generar

cambios significativos en las utilidades netas de una empresa.

Apalancamiento Total

Parafraseando el analisis de Lopez (2013), el apalancamiento total es
el reflejo en el resultado, de los cambios en las ventas sobre las utilidades
por accién de la empresa, por el producto del apalancamiento de operacion
y financiero. Si una empresa tiene un alto grado de apalancamiento
operativo, su punto de equilibro es relativamente alto, y los cambio en el
nivel de las ventas tienen un impacto amplificado o “Apalancado” sobre las

utilidades.

En tanto que el apalancamiento financiero tiene exactamente el mismo
tipo de efecto sobre las utilidades; cuanto mas sea el factor de
apalancamiento, mas altos sera el volumen de las ventas del punto de
equilibrio y mas grande sera el impacto sobre las utilidades provenientes de
un cambio dado en el volumen de las ventas. El grado de apalancamiento
combinado utiliza todo el estado de resultados y muestra el impacto que
tienen las ventas o el volumen sobre la partida final de utilidades por accién.

Razones de Apalancamiento
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Parafraseando a Duran (2010), las razones de apalancamiento, que
miden las contribuciones de los propietarios comparadas con la financiacién
proporcionada por los acreedores de la empresa, tienen algunas
consecuencias. A continuacion se resume el amplio analisis del autor,

destacando aquellas consideradas mas relevantes.

Primero, examinan el capital contable, o fondos aportados por los
propietarios, para buscar un margen de seguridad. Si los propietarios han
aportado solo una pequefa proporcion de la financiacién total. Los riesgos
de la empresa son asumidos principalmente por los acreedores. Segundo,
reuniendo fondos por medio de la deuda, los propietarios obtienen los
beneficios de mantener el control de la empresa con una inversién limitada.
Tercero, si la empresa gana mas con los fondos tomados a préstamo que lo

que paga de interés por ellos, la utilidad de los empresarios es mayor.

En el primer caso, cuando el activo gana mas que el costo de las
deudas, el apalancamiento es favorable; en el segundo es desfavorable. Las
empresas con razones de apalancamiento bajas tienen menos riesgos de
perder cuando la economia se encuentra en una recesién, pero también son
menores las utilidades esperadas cuando la economia esta en auge. En
otras palabras, las empresas con altas razones de apalancamiento corren el
riesgo de grandes pérdidas, pero tienen también, oportunidad de obtener
altas utilidades. Las perspectivas de grandes ganancias son convenientes,
pero los inversionistas son reacios en correr riesgos. Las decisiones acerca
del uso del equilibrio deben comparar las utilidades esperadas mas altas con
el riesgo acrecentado.
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En la practica, el apalancamiento se alcanza de dos modos. Un
enfoque consiste en examinar las razones del balance general y determinar
el grado con que los fondos pedidos a préstamo han sido usados para
financiar la empresa. El otro enfoque mide los riesgos de la deuda por las
razones del estado de pérdidas y ganancias que determinan el numero de
veces que los cargos fijos estan cubiertos por las utilidades de operacion.
Estas series de razones son complementarias y muchos analistas examinan

ambos tipos de razones de apalancamiento.

Clasificacion de Apalancamiento Financiero

De acuerdo con el andlisis de Gitman (2008), el apalancamiento

financiero puede clasificarse en:

Apalancamiento Financiero positivo: cuando la tasa de rendimiento que se
alcanza sobre los activos de la empresa, es mayor a la tasa de interés que

se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

Apalancamiento Financiero Negativo: cuando la tasa de rendimiento que se
alcanza sobre los activos de la empresa, es menor a la tasa de interés que

se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
Apalancamiento Financiero Neutro: cuando la tasa de rendimiento que se

alcanza sobre los activos de la empresa, es igual a la tasa de interés que se

paga por los fondos obtenidos en los préstamos.
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Sobre el particular, Bello (2007) indica que toda empresa, para la
obtencién de recursos, cuenta con diversas fuentes de financiamiento, que
se dividen en fuentes de financiamiento directo e indirecto. Explica el autor
mencionado que el financiamiento directo existe, cuando los agentes
econdmicos excedentarios (AEE) y los agentes econdmicos deficitarios
(AED) intercambian dinero contra obligaciones en forma directa, o a través
de corredores especializados. En otras palabras estos agentes, sean
personas naturales o juridicas, a través del cobro de una comision en dinero,
son las encargadas de vender a los agentes economicos excedentarios las
obligaciones directas emitidas por los agentes econdmicos deficitario, sin
tomar ellos mismos posesion de dichas obligaciones, tal y como se puede
apreciar en la Figura 1:

Figura 1.

Proceso de financiamiento directo.

oD
Agentes oD oD Agentes
Econdmicos Ba. Corredor [~ go | Econémicos
Deficitarios —] 4+——— Excedentarnios

0D = Obligaciones Directas

Fuente: Bello (2007).
Lo que quiere decir la figura anterior, es que los agentes econdmicos
excedentarios otorgan financiamiento directamente a los agentes
econdmicos deficitarios, y a través de corredores especializados, reciben de

éstos, las obligaciones directas que documentan la operacion. Existen
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también las fuentes de financiamientos internas, las cuales segun Monchon
y Aparicio (1999), "Son las que se generan dentro de la empresa, como

resultado de sus operaciones y su promocion”, entre éstas figuran:

Aportes de los socios: Se refiere al capital social que son los aportes que
hacen los socios en el momento de construir legalmente la sociedad, puede
incluir a su vez los aportes realizados después de conformada la
organizacion o la renuncia al reparto de dividendos para que sea reinvertido

en la organizacion.

Utilidades reinvertidas: es utilizada frecuentemente, en empresas con poco
tiempo de conformadas, y en la que, los socios deciden que durante un
lapso de tiempo determinado, no se repartiran dividendos, y que estos se
invertiran en la organizacidon a través de un programa predeterminado de

adquisiciones, construcciones o simplemente para capital de trabajo.

Incrementos de pasivos acumulados: se generan integramente en la
empresa. Entre ellos los impuestos que deben ser reconocidos
mensualmente, independientemente de su pago, pensiones, provisiones

contingentes.

Venta de activos: a través de la venta de activos entre ellos terrenos,
edificios 0 maquinaria, la organizacion obtiene liquidez para financiar algun
proyecto o cubrir una necesidad, por lo general estos activos ya no son
necesarios en las operaciones de la empresa, por lo que dicho importe sera
destinado a cubrir necesidades financieras.
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Préstamos comerciales de la casa matriz, una de las fuentes de pasivos a
corto plazo para algunas subsidiarias, son pasivos comerciales con la casa
matriz, derivados fundamentalmente de las importaciones de materias
primas y productos terminados de parte de la casa matriz para ser utilizados

y vendidos por la subsidiaria en el mercado local.

Ahora bien, la forma de contratar dichos pasivos desde un punto de
vista juridico es a través de tres figuras diferentes, las cuales se detallan a

continuacion:

Cuadro 4.

Pasivos comerciales.

Cuenta abierta

Cobranza documentaria

Carta de crédito con pago diferido

Creacion de wuna
cuenta por cobrar
directa a la casa
matriz, el monto de
la misma y sus
clausulas es
negociada por las
partes de
antemano.

La filial o sucursal, asume un
pasivo comercial y el pasivo se
documenta a través de una
letra de cambio. Normalmente
la cobranza documentaria,
cuando sirve como un
mecanismo de crédito, permite
la emision de letras de cambio
a plazos.

Apertura una carta de crédito por
medio de un banco comercial, con el
pago sobre la carta de crédito
diferido a un plazo determinado.
Esto se convierte en un pasivo
comercial, en el que el riesgo de
crédito, en este caso, se transfiere
de ser un riesgo de crédito de la filial
a ser un riesgo de crédito del banco

emisor de la carta de crédito.

Fuente: Elaboracién Propia (2015).

En otras palabras los préstamos comerciales a la casa matriz podran
ser aplicados en tres escenarios distintos en los que cada figura se
caracteriza legalmente por la manera en la que es asumido el monto
financiado. Dentro de los tipos de fuentes de financiamiento también se

encuentran el denominado Financiamiento Indirecto, el cual segun Bello
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(2007:30), “se caracteriza por la participacion de intermediarios, que operan
entre los agentes econdmicos excedentarios (AEE) y los agentes

econdmicos deficitario (AED)”.

En otras palabras, consiste en atraer el ahorro financiero de los
agentes excedentarios, y posteriormente canalizarlo hacia los agentes
deficitarios, a través de créditos e inversiones en los mercados de valores,
para visualizar estas operaciones entre los agentes e intermediarios (Figura
2).

Figura 2.

Proceso de financiamiento indirecto.

Agentes oD - Ol Agentes
Econémicos 5o |Intermediarios —————*|  Economicos
Deficitarios +———| Financieros +— | Excedentarios

Q0D = Obligaciones Directas
Ol = Obligaciones Indirectas

Fuente: Bello (2007).

Como puede apreciarse, existe una transferencia de renta desde
agentes excedentes a los agentes deficitarios mediante intermediarios
financieros estos intermediarios, pueden estar representados a través de
bancos universales, bancos comerciales, entidades de ahorro y préstamo

entre otras. Existen también las fuentes de financiamientos externas, las
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cuales de acuerdo con Monchon y Aparicio (1999), son “aquellas que se

otorgan por medio de terceras personas o intermediarios, tales como:

Proveedores: esta es la que se utiliza con mayor frecuencia, se genera
mediante la adquisicion o la compra de bienes y servicios que la empresa
utiliza para su operacion, ya sea a corto, mediano o largo plazo, el monto del
crédito esta en funcion de la demanda del bien o servicio del mercado. El
crédito comercial brindado por los proveedores, es una fuente de fondos de
corto plazo, que proporciona una persona fisica o juridica a otra en el
momento de la compra de bienes generalmente, al ser la adquisicion de
bienes repetida, esta fuente pasa a ser permanente. Sobre el crédito
comercial es comun que se aplique en el momento del pago ciertos tipos de

descuento que dependen de la circunstancia particular.

Cuadro 5.
Descuento por pronto pago.
Factor influyente | Factor influyente Factor influyente
Porcentaje del | Momento en el cual|Periodo que debe

descuento sobre |deba efectuarse el |transcurrir antes del pago
el precio de | pago. de la cuenta si el
facturacion. descuento no se toma en

consideracion.

Fuente: Elaboracion propia (2015).

Lo que quiere decir que la forma en que estos factores varien va a
depender del periodo del crédito considerado e indiscutiblemente influira el
tipo de bien y su rotacion; de la dinamica de la competencia entre los
proveedores y de la fuerza financiera del vendedor. La ventaja primordial del

crédito comercial a través de proveedores es la facilidad para obtenerlo, no

48



existen fechas de pago rigidas y no imponen condiciones estrictas para su

otorgamiento sino que dependen del margen de benéeficio.

En este orden de ideas, Emery et al. (2000) establecen que “aun
cuando no se concedan descuentos por pronto pago, siempre existen costos
ocultos en el crédito comercial entre los que se pueden citar los costos de
cobertura del riesgo de pérdidas por cuentas incobrables y los de
administracion”. El crédito comercial suele ser mas caro que las otras
fuentes de financiamiento, ya que el grado de riesgo involucrado es mayor
también, cuando se alarga el plazo de pago mas alla de la fecha limite
establecida por el proveedor, el costo del crédito comercial disminuye
rapidamente, sin embargo en cuestion de imagen corporativa el uso continuo
del crédito comercial puede generarle problemas de perfil crediticio a la

empresa.

Parafraseando a Diaz (2007), los Créditos bancarios representan
aquella operacion por la cual la entidad bancaria (el prestamista) se
compromete a entregar al cliente solicitante (prestatario) una suma de dinero
u otro elemento representativo de la misma, recibiendo a cambio después de
un plazo, esa suma mas un interés también en dinero. En otras palabras es
un tipo de financiamiento que las empresas obtienen por medio de los
bancos con los cuales establecen relaciones funcionales. Todo crédito
bancario tiene aunado ventajas, desventajas y aspectos a considerar que se
deben tener presentes, para ilustrar esto, a continuacion se presenta el

siguiente cuadro (Cuadro 6).

Cuadro 6.
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Créditos Bancarios.

Ventajas Desventajas Aspectos a considerar

Si la banca es|Limitante en la facilidad de | La finalidad del préstamo y la cantidad
flexible, habra mayor | operacién y un detrimento | que se requiere, un plan de pagos
probabilidad de |[de las utilidades de la|definido y bien trazado de como espera
negociar un préstamo [empresa si el banco es|la empresa desenvolverse en el futuro
que se ajuste a las|muy estricto en sus|logrando una situacion que le permita
necesidades de la|condiciones. pagar el préstamo y tener presente que
empresa. el costo de intereses varia segun el
método que se siga para calcularlos.
Permitira a la | Acarrea tasas pasivas que | Por ello la empresa debe conocer
organizacion la empresa debe cancelar [cémo el banco calcula el interés real
estabilizarse en | esporadicamente al banco | por el préstamo.

situaciones de apuros
en relacion al capital.

por concepto de intereses.

Fuente: Elaboracion propia (2015).

Los créditos bancarios puede considerarse como una de las mas

utilizadas por parte del sector empresarial, quienes acuden en busca de

recursos, la eleccion amerita un estudio riguroso, para tener la certeza de

que el banco podra satisfacer las necesidades de efectivo que se tenga en el

momento en que se presente.

Elementos que integran el Crédito Bancario

Segun Bello (2007: 23) “los elementos que conforman el crédito

bancario estan dados por el cliente, el banco, el capital, la forma como se

desembolsa la suma prestada y la tasa de interés por cobrar”. A
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continuacion se resumen las ideas principales del autor acerca de los

elementos mencionados:

El cliente solicitante o prestatario: es la persona natural o juridica que
requiere fondos para financiar sus gastos de consumo, compras de materia
prima, adquisicion de maquinarias y equipos, por lo que acude a una

institucion bancaria.

El banco o prestamista: organizacién que normalmente dispone de fondos
captados de los agentes econémicos excedentarios o de ahorro y que, como
parte de su actividad fundamental y usual, esta dispuesta a prestarlos a sus
clientes solicitantes, siempre y cuando se cumplan determinadas

condiciones.

Capital o la suma prestada: Se refiere a la cantidad de dinero que el banco
pone a disposicidon del cliente, independientemente del monto que este haya

solicitado.

Forma como se desembolsa la suma prestada: se refiere a la manera como
el banco entrega el monto del crédito al cliente, lo cual es posible hacerlo en
una o varias partidas. La modalidad de desembolso de los fondos prestados
la determina la naturaleza y caracteristicas de la actividad econdmica a la

cual va a ser destinado el crédito.

Tasa de interés a cobrar: es el precio que cobra el banco al cliente,
expresado como un porcentaje sobre la suma prestada por unidad de

tiempo. en Venezuela la modalidad es expresar la tasa de interés en
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términos de un afio de trescientos sesenta (360) dias, aun cuando ello no se

indique explicitamente.

Modalidad de cobro de los intereses: Las mas comunmente utilizadas para
el cobro de los intereses son las siguientes: en los créditos de corto plazo
cuya cancelaciéon se realiza mediante un pago unico a la fecha de
vencimiento, el monto total de los intereses generados por el capital
prestado es descontado en su totalidad por anticipado a una tasa de interés
fija. En los créditos a mediano y largo plazo cuya cancelacion se efectua
mediante cuotas periddicas, los intereses se cobran generalmente a tasa de
interés variable sobre el saldo deudor del crédito, en la fecha de pago de la
correspondiente cuota de amortizacion de capital. El plazo para la
cancelacion del crédito y el esquema de pago: se refiere al periodo que el
banco concede al cliente para cancelar el crédito que le ha otorgado, y el

mismo esta determinado por el destino que se va a dar a los fondos.

Garantia exigida por el banco: constituye el soporte adicional que el banco
exige al cliente prestatario, ademas del compromiso legal adquirido de
cancelar el crédito recibido. Las garantias son generalmente de dos tipos:

personales y reales.

Mercado financiero

Segun Garay y Gonzélez (2007:3), el mercado financiero, “esta
constituido por las transacciones que realizan los oferentes y demandantes
de fondos y es el espacio donde se compran y se venden activos

financieros” En efecto el mercado financiero contribuye en que se

52



comuniquen la unidades econdmicas, deficitarias y superavitarias que se
desconocen entre si, lo que permite que los individuos cuyos ahorros son
superiores a sus inversiones reales presten sus excedentes a quienes
deseen llevar a cabo inversiones que superen su capacidad de
financiamiento. Se caracteriza por llevar a cabo la compra — venta de valores
y habitualmente se constituye por mercados complementarios, los cuales
son: el mercado de dinero y el mercado de valores, este ultimo, integrado

por un mercado primario y un mercado secundario.

Ahora bien, de acuerdo con los autores, el Mercado Financiero se
puede clasificar segun el tiempo de las operaciones financieras y segun el

tipo de mercado. En el caso de las operaciones financieras, se incluyen:

Operaciones financieras de corto plazo: definidas como instrumentos con
periodo de madurez menor a un ano, poseen grado de liquidez, por lo tanto
existe mayor facilidad de que un activo se convierta en dinero. Por lo que a
través de este tipo de transacciones se financia el capital de trabajo de las
empresas.

Operaciones de mediano y largo plazo: facilita el flujo de fondos a largo
plazo, y ofrecen mayores rendimientos a los inversionistas, o que quiere
decir que normalmente financian la inversion, sobre todo en activos fijos, de
las empresas, ya que otorgan el tiempo necesario para que las mismas

maduren, aqui radica su importancia.

Por otra parte, segun el tipo de Mercado, la clasificaciéon se resume como

sigue:
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Mercado de Dinero: forma parte del Sistema Financiero y en €l se negocian
instrumentos financieros de corto plazo. Sirve fundamentalmente para
proveer de fondos que faciliten el movimiento de bienes y servicios en la
economia, lo que implica cubrir las necesidades de rotacion de inventarios y
capital de trabajo de las empresas.

Mercado de valores: constituido por los activos financieros negociables
emitidos a largo plazo, tanto en forma de deuda como de participaciones en
el capital de la empresa. Se caracteriza por sus diferentes grados de riesgo

y liquidez.

Mercado de Valores

Algunos economistas lo definen como el motor de la economia de un
pais; es decir, a través de este mercado, el ahorro se transforma en
inversion, y la inversion a su vez genera el crecimiento econdmico necesario
para el desarrollo de un pais. En otras palabras, funge como un canalizador
del ahorro interno a objeto de ofrecer un rendimiento al inversionista;
mientras que para las empresas de un pais, el mercado de valores se
constituye como una fuente para obtener fondos, explotando asi su
crecimiento econémico.

Para Garay y Gonzalez (2007), dentro del Mercado de valores estan
definidos ciertos mercados como son: el mercado accionario o mercado de
renta variable; los mercados de deuda o mercado de renta fija tal como es el
mercado de bonos; el Mercado de Dinero especializado en obligaciones de
muy corto plazo; el mercado de futuros y opciones, entre otros. El Mercado
de valores, se subdivide en:
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Mercado Primario: definido como aquel que facilita la emisién de nuevos
titulos valores”. Es decir, es la simple transferencia de las operaciones con
titulos de manos del emisor hacia el tenedor, sin perjuicio de que en este
proceso intervenga un intermediario, implica la transferencia de fondos de
los inversionistas hacia las empresas o entidades emisoras de los valores

respectivos.

Mercado Secundario: permite la negociacion de instrumentos ya emitidos. Lo
que quiere decir que es aquel donde se negocian los valores que han sido
previamente colocados en el mercado primario. Su principal papel es brindar
negociabilidad y liquidez a los titulos valores para que las colocaciones
primarias puedan llevarse a cabo. Dificiimente podria existir el mercado
primario si no se contara con el secundario, puesto que este proporciona

informacion sobre los de los instrumentos.

Bolsa de valores

Parafraseando a Sanchez (2005), segun el concepto internacional la
bolsa de valores es un centro de transacciones debidamente organizado
donde los corredores de bolsa negocian acciones y bonos para sus clientes.
La Bolsa de Valores es una institucion donde se encuentran los
demandantes y oferentes de valores negociando a través de sus casas
corredoras de bolsa y propician la negociacién de acciones, obligaciones,
bonos, certificados de inversion y demas titulos valores inscritos en bolsa,
proporcionando a los tenedores de titulos e inversionistas, el marco legal,
operativo y tecnolégico para efectuar el intercambio entre la oferta y la

demanda.
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Especifica el autor mencionado que en efecto las bolsas de valores se
transan titulos valores de diversa indole, se puede considerar que es un
mercado localizado fisicamente, a diferencia de otros mercados, donde, a
pesar de estar igualmente organizados, las negociaciones se realizan por
via telefénica o informatica sin la presencia del publico. Segun el régimen
legal venezolano la bolsa de valores es un establecimiento privado
autorizado por el Gobierno Nacional donde se reunen los corredores de
bolsa con el fin de realizar las operaciones de compra-venta de titulos
valores, por cuenta de sus clientes. / Sitio publico donde se realizan las

reuniones de la Bolsa o se efectuan las operaciones de la misma.

Titulos valores

De acuerdo con Bueso (2011), los titulos valores son documentos
necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal y autbnomo que en
ellos se incorpora, pueden ser de contenido crediticio, corporativo o de
participacion y de tradicion o representativo de mercancias. De lo anterior
se puede inferir que son instrumentos financieros negociables, que los
puede emitir una empresas privada o por el gobierno, con el objeto de
financiarse a través de obligaciones o el otorgamiento de derechos. Segun la
ley de mercado de valores de Venezuela, se entenderan por valores las
acciones de las sociedades, las obligaciones y demas valores emitidos en
masa que posean iguales caracteristicas y otorguen los mismos derechos

dentro de su clase.
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Explica Bueso (2011) que los titulos valores pueden ser publicos o
privados, los primeros son aquellos emitidos en masa por instituciones
gubernamentales, que abarcan tanto al Estado (Banco Central) como a las
gobernaciones, municipios y otras instituciones oficiales. Los privados son
emitidos por empresas particulares que abarcan tanto a las grandes
corporaciones como a las pequefas y medianas empresas. Las
caracteristicas otorgadas por la ley del mercado de valores a los titulos
valores son: incorporacion: se refiere al derecho que otorga el titulo,
literalidad, formalismo, autonomia: cada titulo es independiente del otro, del
titulo, de los derechos, de las obligaciones, negociabilidad, garantia
reciproca, territorialidad: tanto la emision como el pago se rigen bajo la ley

del pais donde se realice.

Segun la Ley de mercado de valores de Venezuela (2010), los titulos
valores se clasifican de acuerdo al tipo de renta que producen Titulos de
Renta Fija y Variable. Los Titulos de Renta Fija son titulos valores que
representan una obligacién financiera y se caracterizan por proporcionarles
al acreedor un rendimiento fijo preestablecido en las condiciones del
contrato. Los instrumentos de renta fija mas conocidos son Bonos Privados y
Bonos publicos. A pesar de su denominacion, es importante aclarar que el
valor de estos varia de acuerdo a su cotizacion en mercados secundarios;
sin embargo, esto constituye un factor externo al titulo en si, pues si el
inversionista compra el titulo y no lo negocia en el mercado tendra la certeza
de su rendimiento a la fecha de vencimiento. Dentro de la clasificacién de
titulos valores de renta fija y segun Garay y Gonzalez (2007:77), se pueden

incluir los siguientes instrumentos:
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Papeles Comerciales: Obligaciones emitidas por empresas grandes vy
establecidas con el objeto de financiar capital de trabajo. Por lo tanto son
instrumentos de deuda emitidos por sociedades mercantiles que tengan
actividad financiera o no. La emision de papeles debe ser autorizada por la
asamblea de accionistas con por lo menos la mitad del capital presente y por
decisiéon mayoritaria; dicha emision puede ser emitida en una o varias series,
simultaneas o sucesivas. Tanto los papeles comerciales como los bonos

pueden ser emitidos con o sin clausulas de interés.

Obligaciones al portador: Instrumentos financieros de mediano plazo con
cupones, que poseen distintas garantias (hipotecarias, quirografarias, entre
otras). Segun la ley de mercado de valores son titulos representativos de
una cuota parte de un crédito de mayor envergadura, son obligaciones

representadas como titulos negociables.

Letras del tesoro: De corto y mediano plazo (hasta dos afios), emitidos por la
tesoreria nacional, se emiten con descuento. Como los Papeles Comerciales

pero son emitidos por el gobierno.

Bonos del Tesoro: Son de mediano plazo (mas de tres afios), emitidos por
Tesoreria Nacional, tienen cupones trimestrales con amortizacién al

vencimiento, se emiten con prima, descuento o valor par.
BDPN: Emitidos por el gobierno, son titulos de mediano y largo plazo con

cupones de interés trimestrales o semestrales. Son emitidos por decreto y
de acuerdo a la Ley Organica de Crédito Publico.
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Bonos Corporativos: Son titulos de mediano y largo plazo, con o sin
garantia, con cupones de interés al menos en forma trimestral. Pueden ser

emitidos en moneda local o extranjera.

Bonos Globales: Emitidos por el gobierno son titulos de largo plazo (25-30
afos) con cupones de interés semestrales, son emitidos por decreto y en

moneda extranjera.

La Ley de mercado de valores de Venezuela (2010), indica igualmente
que los Titulos de Renta Variable son titulos valores que representan
derechos sobre el capital de las empresas emisoras y convierte a sus
titulares en socios capitalistas de la firma en proporcion al monto de las
acciones que han suscrito, y se caracterizan por otorgarle al propietario
rendimientos en forma de dividendos que declara el ente emisor y de
acuerdo a revalorizaciones en el precio de venta que fija el mercado
mediante el libre juego entre la oferta y la demanda. El instrumento de renta
variable mas comun son las acciones. Garay y Gonzalez (2007:77),
establecen que los tipos de acciones que existen son:

Acciones Ordinarias o Comunes: Manera de financiar los activos de una
empresa y constituyen los aportes de los socios, son valores de
rendimientos variables sin privilegios especiales y proporcionan dividendos a

sus tenedores.

Acciones Preferentes o Privilegiadas: son legalmente un titulo de capital
propio que ofrece un dividendo fijo. Los poseedores de acciones preferentes,
gozan del privilegio de cobrar los dividendos antes que los accionistas

comunes. A la hora de que la empresa cese sus actividades, las deudas
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deberan ser canceladas en primer lugar, después tienen derechos los

accionistas privilegiados y en ultimo término los accionistas comunes.

Proceso de toma de decisiones de financiamiento

El proceso de toma de decisiones de financiamiento esta vinculado al
conjunto de elecciones financieras que estan destinadas a contribuir con el
empresario alcanzar sus objetivos, Tal y como indica Rubio (2006) “la
decision de financiamiento involucra costos y beneficios”, es decir que se
debe asumir el riesgo como retorno de la inversidn, es valido destacar que a
su vez, el riesgo y el retorno se encuentran en una relacién directamente

proporcional: a mayor riesgo, mayor retorno y viceversa.

De ahi que las decisiones de financiamiento establezcan un proceso
que se basa en preferencias, en una ponderacion acerca del riesgo y del
retorno. Por su parte, Rubio (2007:67), menciona “Si dentro de la misién de
la empresa esta el asumir mayores riesgos a objeto de conseguir eventuales
mayores retornos esperados, el administrador debiera desarrollar negocios
de riesgo elevado y alto financiamiento.” Por consiguiente, la dinamica de
toma de decisiones de financiamiento, constituye una funcién de los

aspectos organizacionales en referencia al riesgo y el retorno esperado.

Siguiendo el planteamiento de Rubio (2006), lo que se busca es que
las empresas posean un grado de endeudamiento adecuado, tan alto que
signifique traducir el financiamiento en ventajas, considerando como limite

que el pago de intereses podria eventualmente llevar a la quiebra a la
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organizacion, el punto clave en la decision de financiamiento es el riesgo

inherente en el negocio debido al apalancamiento incurrido.

En el contexto de la toma de decisiones, Rassiga y Reineri (2000),
conciben el proceso de toma de decisiones de financiamiento en tres etapas,
que comprenden la solicitud del financiamiento por parte del cliente y un
conjunto de decisiones por parte de la entidad financiera, fundamentadas en
el estudio del plan de negocio y de las garantias para determinar el riesgo
crediticio. La segunda etapa comprende el contrato y otorgamiento del
crédito, para finalmente en la tercera etapa monitorear el proceso y cancelar

la deuda.

Teoria del Riesgo

Rincon (2011) indica que el término de riesgo tiene muchas
acepciones, dependiendo del area de estudio que se trate, estos podran
percibirse de manera positiva 0 negativa, la importancia no radica en evitarlo
o protegerse de ellos, la finalidad debe estar enfocada a identificarlos y
ponderarlos con sus consecuencias y aprovecharse de su existencia.

Tal y como lo establece Rincén (2011:3), “es la probabilidad de
experimentar ciertos eventos de interés y las consecuencias derivadas de
dichos eventos. Enfocado al area financiera, el mismo autor lo define, como
el riesgo en término de la variacion o volatibilidad de una inversion”. Segun
Diaz (2012:23), “la teoria del riesgo de empresa surge en la doctrina italiana,
a partir de una nueva vision del articulo 2043 de su codigo civil y el mismo
guarda una intima relacion con la teoria de analisis econdémico de la

responsabilidad civil”.
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Asi, se considera al riesgo de empresa como un factor de atribucién a
los fines de lograr el resarcimiento de las victimas de los dafios producidos
en el incremento de las nuevas tecnologias, los cuales se constituyen en
imprevisibles o inevitables. Se prioriza también la nocién de distribucién del
riesgo y por ende, de la distribucidn del resarcimiento, a partir de la siguiente
premisa basica: las empresas traen beneficio y adelantos tecnolégicos a la
sociedad, quien se sirve de ellos para su provecho y bienestar, poniéndose
en manos de estas companias el deber de asumir el riesgo que dicha

actividad genera para todos.

La sociedad indirectamente también lo soporta toda vez que el mayor
costo en la produccidn de la tecnologia, que se incrementa a raiz de este
factor de atribucion, es soportado por los consumidores, quienes ven
incrementado el costo final de dicha produccion y aqui entra a jugar la
premisa basica de esta teoria: el seguro quien tiene el deber de soportar los
gastos indemnizatorios, contrata seguros que corran con los mismos,
garantizando asi solvencia a la sociedad, quien como ya fuera puesto de
manifiesto, financia indirectamente esta garantia.

Riesgo Financiero

Indica Guijarro (2011) que el riesgo financiero es el riesgo de no estar
en condiciones de cubrir los costos financieros, por ello su analisis se
determina por el grado de apalancamiento financiero que tenga la empresa
en un momento determinado. Frente al apalancamiento financiero la

empresa se enfrenta al riesgo de no poder cubrir los costos financieros, ya
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que a medida que aumentas los cargos fijos, también aumenta el nivel de

utilidad antes de impuestos e intereses para cubrir los costos financieros.

El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo
creciente, ya que los pagos financieros mayores obligan a la empresa a
mantener un nivel alto de utilidades para continuar con la actividad
productiva y si la empresa no puede cubrir estos pagos, puede verse
obligada a cerrar por aquellos acreedores cuyas reclamaciones estén

pendientes de pago.

El administrador financiero tendra que decir cual es el nivel aceptable
de riesgo financiero, tomando en cuenta que el incremento de los intereses
financieros, esta justificado cuando aumenten las utilidades de operacion y
utilidades por accion, como resultado de un aumento en las ventas netas.
Por esta razén, un administrador de riesgos financieros se encarga del
asesoramiento y manejo de la exposicion ante el riesgo de corporativos o

empresas a través del uso de instrumentos financieros derivados.

Riesgo Total

Parafraseando a Fornero (2000), la teoria financiera sostiene que a
una empresa cuando esta cerca de afrontar dificultades financieras le
resulta cuesta arriba realizar tratados que requieren compromisos
financieros con terceros, lo que conlleva a que una empresa en tales

condiciones no obtenga financiamiento de los bancos o del mercado de
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bonos, y por consiguiente cuando aumenta la probabilidad de aprietos
financieros los proveedores, clientes, empleados por lo general no

encontraran atractivo invertir en su relacion con la empresa.

De lo anterior se infiere que los inversores potenciales supondran que
la empresa buscara aumentar su riesgo y, por tanto, los nuevos fondos
seran excesivamente costosos, o en su defecto pudiera obtenerse
financiamiento pero aunado a restricciones que limitaran la flexibilidad que
requiere la empresa para obtener ventajas de las nuevas oportunidades. El
riesgo total puede hacer mas probable que una empresa se acerque a una

situacion en que no podra encarar proyectos valiosos.

En otras palabras es el riesgo o incertidumbre de no estar en
condiciones o capacidad de cubrir el producto del riesgo de operacion y
riesgo financiero. El riesgo total tendra un costo para la empresa, las
técnicas de evaluacion de proyectos desarrolladas bajo el supuesto de que
los mercados de capitales son perfectos no tienen en cuenta el costo del
aumento del riesgo total originado en nuevos proyectos. Como consecuencia
cuando se realizan contrataciones se realizan bajo la premisa de que el
escenario en el mercado es perfecta y sin costo, por o que desaparecen los
problemas emergentes de una empresa, cuando se encuentra en
complicaciones financieras la empresa siempre puede recapitalizarse y con
eso desviarse de la situacion, pero esta recapitalizacion va amarrada a un

costo de transaccion, de lo contrario no es posible en el mundo real.

Luego entonces, el efecto combinado de los apalancamientos de

operacion y financiero, se denomina apalancamiento total, el cual esta
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relacionado con el riesgo total de la empresa. En conclusion, entre mayor
sea el apalancamiento operativo y financiero de la empresa mayor sera el
nivel de riesgo que esta maneje. Por tanto, el riesgo total es importante, y

debe tenerse en cuenta cuando una empresa evalua un proyecto.

Estructura de Capital

En finanzas, la estructura de capital se refiere a la forma en que una
empresa financia sus activos a través de una combinacién de capital, deuda
o valores hibridos. Es la composicion o la "estructura" de sus pasivos. En
realidad, la estructura de capital puede ser muy compleja e incluye decenas
de fuentes. En el mismo orden de ideas, la estructura de capital se puede
considerar como la proporcion del financiamiento a corto y largo plazo
permanente de una empresa representado por la deuda, acciones y capital
en acciones comunes, al respecto Garay y Gonzales (2007:282), sostienen
que “el nivel de riesgo de los proyectos no depende de la forma como estos
han sido financiados (deuda versus capital). Sin embargo, el rendimiento
que obtienen los inversionistas de un proyecto si depende en mucho del
método de financiamiento”.

En base al juicio anterior es de vital importancia analizar como las
decisiones de inversidn en una empresa pueden verse afectas por la
interaccion de diversos factores por ello se debe seleccionar el tipo de
financiamiento que mejor se adapte a la estructura de la empresa para asi
obtener el mayor beneficio a un minimo riesgo garantizando la permanencia
de la empresa. Seguidamente la estructura de capital tiene una politica de
implica una intercompensacion entre riesgo y rendimiento: el usar una mayor

cantidad de deudas aumenta el grado de riesgo de la corriente de utilidades
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de la empresa y una mayor razon de endeudamiento conduce a una tasa de

rendimiento esperada mas alta.

Por lo tanto, la estructura de capital éptima es aquella que produce
un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de modo tal que se maximice el
precio de las acciones. Existen cuatro factores fundamentales que influyen

en las decisiones de estructura de capital (Cuadro 7).

En consecuencia estos cuatro factores fundamentales que intervienen en
las decisiones establecen en gran parte la estructura de capital optima, pero
desde luego, las condiciones operativas pueden ocasionar que la estructura
real difiera respecto de la 6ptima en cualquier momento determinado, por lo
que al mismo tiempo la estructura de capital esta intimamente relacionada
con la situacién financiera a largo plazo de la empresa, hasta para financiar

y planear sus operaciones futuras.

En consecuencia estos cuatro factores fundamentales que intervienen
en las decisiones establecen en gran parte la estructura de capital 6ptima,
pero desde luego, las condiciones operativas pueden ocasionar que la
estructura real difiera respecto de la optima en cualquier momento
determinado, por lo que al mismo tiempo la estructura de capital esta
intimamente relacionada con la situacion financiera a largo plazo de la

empresa, hasta para financiar y planear sus operaciones futuras.

Cuadro 7.

Decisiones en la estructura de capital.

66



Riesgo de la
empresa

Posicién Fiscal de la
empresa

Flexibilidad fiscal

Grado de aversion
al riesgo de los
administradores.

Apareceria en forma
inherente a las
operaciones si no se
usara deuda. Entre

Una de las razones para
el uso de deuda es que el
interés es deducible, lo
cual disminuye el costo

Referida a la capacidad de
la empresa para conseguir
capital bajo  términos
razonables en condiciones

Este factor no influye
sobre la estructura
optima de capital,
pero si lo hace sobre

mas grande sea el|efectivo de las deudas.|adversas. Entre mayores |la estructura que la
riesgo de negocio, | Sin embargo, si gran parte | sean las necesidades | empresa establece
mas baja sera la|del ingreso de la empresa | futuras probables  de | como meta.
razon de|se encuentra protegido |fondos de capital y entre
endeudamiento. contra los impuestos, su | peores sean las

tasa fiscal sera baja y en|consecuencias de un

este caso la deuda no|faltante de capital, mas

sera tan ventajosa como |fuerte debera ser el

los seria para una
empresa con alta tasa
fiscal efectiva.

balance general.

Fuente: Elaboracion propia en base a Garay y Gonzales (2007).

Por su parte Grinblatt y Titman (2003), sostienen que para llegar a
comprender las decisiones relativas a la estructura de capital de la empresa
es necesario partir de la tesis propuesta por los economistas Franco
Modigliani y Merton Miller, considerado como la base para el pensamiento
moderno en la estructura de capital, se percibe como un resultado
puramente tedrico, ya que se supone que no toma en consideracion muchos
factores importantes en la decision de la estructura de capital, lo que quiere
decir que es una teoria que trata de explicar el comportamiento y los efectos
que la composicion de la estructura de capital pudiera tener sobre el costo
de capital y el valor de la empresa. El teorema establece que, en un
mercado perfecto, como se financia una empresa es irrelevante para su
valor. Este resultado proporciona la base con el que examinar las razones
por las que la estructura de capital es relevante en el mundo real, es decir, el
valor de una empresa se ve afectada por la estructura de capital que

emplea.
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En otras palabras afirma que el valor de una compania no se ve
afectado por la forma en que es financiada en ausencia de impuestos,
costes de quiebra y asimetrias en la informacidon de los agentes.
Contraponiéndose al punto de vista tradicional, esta tesis sostiene que es
indiferente que la empresa logre el capital necesario para su funcionamiento
acudiendo a sus accionistas o emitiendo deuda. También es indiferente la
politica de dividendos. Soportados en esto, y de acuerdo con el autor citado,

se establecen dos proposiciones.

La primera de estas concluye que, la estructura de capital es
irrelevante para el valor de mercado de las empresas en mercados perfectos
de capitales. La segunda proposicion establece que, la rentabilidad de las
acciones comunes de una empresa endeudada, es directamente
proporcional al cociente Deuda/Capital. El valor se incrementa a medida que
el grado de apalancamiento aumenta, debido al escudo fiscal que se
produce. Ahora bien, Las posiciones de los que no estan de acuerdo con
Franco Modigliani y Merton Miller, segun Grinblatt y Titman (2003), se basan
en que la estructura de capital afecta directamente al valor global de la
empresa sosteniendo que no se consideran factores como el riesgo, los
impuestos, el costo de quiebra, los cuales existen en los mercados reales.
Mantienen que la estructura de capital puede llegar a un punto en el que el
valor global de la empresa es maximo. Esto se puede lograr por un aumento
del apalancamiento financiero, mientras que las politicas de inversion y

modificaciéon de activos permanezcan constantes.
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Por lo tanto existira deducibilidad fiscal de los gastos de intereses
creando un escudo cuando aumente el apalancamiento financiero, y se
aumenta asi el flujo del ingreso de operacion hacia los accionistas. Al mismo
tiempo que se aumenta el apalancamiento financiero, se reduce la cantidad
de acciones en circulacion, ya que las politicas de inversién y modificacion
de activos permanecen constantes. Cuando esta situacién ocurre, el valor de
la empresa aumenta, pero la probabilidad de caer en un proceso de quiebra
aumenta aun mas. En consecuencia, llega un momento en que los costes
potenciales de quiebra, comienzan a anular el escudo fiscal, y en este

momento, la estructura de capital llega a un nivel 6ptimo.

Otro enfoque existente para establecer un nivel 6ptimo de la
estructura de capital es el de utilidades esperadas, que consiste, en que a
medida que se aumenta el apalancamiento financiero y se reduce el numero
de acciones en circulaciéon, la utilidad por cada accion incrementa. Todo
aumento del apalancamiento financiero hace el riesgo de la empresa se
incremente, lo que conlleva a que los accionistas y acreedores demanden
una tasa mayor de rendimiento. Existe un punto en que el aumento de las
tasas es tan veloz que a pesar de que el niumero de acciones va en
descenso, las utilidades por accion comienzan a disminuir y en este
momento la estructura de capital llega a un nivel 6ptimo.

Finalmente los cambios de la estructura de capital favoreceran a los
accionistas si el valor de la empresa aumenta. En efecto, el administrador
deberia elegir la Estructura de Capital que producira el valor mas alto para la

empresa, porque la misma sera la mas beneficiosa para los accionistas.

Fundamentacion Legal
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En todo ambito empresarial es necesario disponer de una serie de
reglamentos y leyes que contribuyan en regular las actividades y al mismo
tiempo establecer derechos y obligaciones constitucionales con la finalidad
de orientar al logro de un equilibrio en el desarrollo armonioso de las

distintas actividades que se realizan en este ambito.

En este caso la investigacion llevada cabo en las empresas
manufactureras del sector alimentos en la zona industrial de San Joaquin
Estado Carabobo, la cual hace referencia a una evaluacién de las opciones
de apalancamiento financiero ofertadas por el sector monetario, requiere
plasmar las leyes y reglamentos que norman y establecen las directrices y
bases necesarias para establecer las lineas que rigen las actividades de

financiamiento.

Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela (1999)

Articulo 112: Todas las personas pueden dedicarse
libremente a la actividad econdmica de su preferencia, sin
mas limitaciones que las previstas en esta constitucion y las
que establezcan las leyes, por razones de desarrollo
humano, seguridad, sanidad, proteccion del ambiente u
otras de interés social. El estado promovera la iniciativa
privada, garantizando la creacién y justa distribucién de la
riqueza, asi como la produccion de bienes y servicios que
satisfagan las necesidades de la poblacion, la libertad de
trabajo, empresa comercio, industria sin perjuicio de su
facultad para dictar medidas para planificar, racionalizar y
regular la economia e impulsar el desarrollo econémico del
pais.
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Asi mismo hace referencia en el articulo 299:

El régimen socio - econdmico de la Republica Bolivariana
de Venezuela se fundamenta en los principios de justicia
social, democratica, eficiencia, libre competencia, proteccién
del ambiente, productividad y solidaridad a fines de asegurar
el desarrollo humano integral y una existencia digna y
provechosa para la colectividad. Por lo que el estado,
conjuntamente con la iniciativa privada, promovera el
desarrollo econédmico de la economia nacional con el fin de
generar fuentes de empleo, alto valor agregado nacional,
elevar el nivel de vida de la poblacién y fortalecer la
soberania econdmica del pais, garantizando la seguridad
juridica, solidez, dinamismo, sustentabilidad, permanencia y
equidad del crecimiento de la economia, para lograr una
justa distribucion de las riqueza mediante una planificaciéon
estratégica democratica, participativa y de consulta abierta.

En su Articulo 318 senala:

Las competencias monetarias del Poder Nacional seran
ejercidas de manera exclusiva y obligatoria por el Banco
Central de Venezuela", por lo que el objetivo fundamental
del Banco Central de Venezuela (BCV) es lograr la
estabilidad de precios y preservar el valor interno y externo
de la unidad monetaria. La unidad monetaria de la
Republica Bolivariana de Venezuela es el bolivar. En caso
de que se instituya una moneda comun en el marco de la
integracion latinoamericana y caribefia, podra adoptarse la
moneda que sea objeto de un tratado que suscriba la
Republica.

Cdodigo de Comercio (1955)

El Cédigo fue promulgado en diciembre de 1955, es uno de los
instrumentos legales con los que el Estado regula las obligaciones de los
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comerciantes sobre sus actividades mercantiles y comerciales. En esta
investigacion el Codigo de Comercio tiene total incidencia, pero en mayor
consideracion en su Titulo VII, referido a las Compaiias de Comercio y de
las Cuentas en participacion, que inicia en el Articulo 200 hasta el Articulo
Nro. 291

Articulo 200.- Las compafias o sociedades de comercio
son aquellas que tienen por objeto uno o mas actos de
comercio. Sin perjuicio de lo dispuesto por leyes especiales,
las sociedades andnimas y las de responsabilidad limitada
tendran siempre caracter mercantil, cualquiera que sea su
objeto, salvo cuando se dediquen exclusivamente a la
explotacion agricola o pecuaria. Las sociedades mercantiles
se rigen por los convenios de las partes, por disposiciones
de este Cadigo y por las del Cédigo Civil. Paragrafo Unico:
El Estado, por medio de los organismos administrativos
competentes, vigilara el cumplimiento de los requisitos
legales establecidos para la constitucion y funcionamiento
de las compafias anonimas y sociedades de
responsabilidad limitada.

Articulo 264.- Cuando los administradores reconozcan que
el capital social, segun el inventario y balance ha disminuido
un tercio, deben convocar a los socios para interrogarlos si
optan por reintegrar el capital, o limitarlo a la suma que
queda, o poner la sociedad en liquidacién. Cuando la
disminucién alcance a los dos tercios del capital, la sociedad
se pondra necesariamente en liquidacion, si los accionistas
no prefieren reintegrarlo o limitar el fondo social al capital
existente.

Articulo 265.- “Cada seis meses formaran los administradores un estado
sumario de la situacion activa y pasiva de la compafia y lo pondran a

disposicion de los comisarios”.
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Articulo 266.- Los administradores son solidariamente
responsables para con los accionistas y para con los
terceros: 1. De la verdad de las entregas hechas en caja por
los accionistas. 2. De la existencia real de los dividendos
pagados. 3. De la ejecucion de las decisiones de la
asamblea.4. Y en general, del exacto cumplimiento de los
deberes que les imponen la ley y los estatutos sociales.

Por otra parte, en relacion al marco legal del mercado de valores en
Venezuela esta conformado por el conjunto de leyes que normalizan la

oferta publica de valores. Entre ellas podemos mencionar:

Ley Mercado de Valores de Venezuela (2010)

Promulgada por el Presidente de la Republica y publicada en la Gaceta
Oficial de la Republica de Venezuela N° 39.546 el 05 de Noviembre de

2.010, conocida anteriormente con la Comision nacional de Valores (CNV).

TITULO Il
Capitulo |
De la organizacion

Articulo 4. La Superintendencia Nacional de Valores es el
ente encargado de regular y supervisar el funcionamiento
eficiente del mercado de valores, para la proteccion de las
personas que han realizado inversiones en los valores a
que se refiere esta ley y para estimular el desarrollo
productivo del pais, bajo la vigilancia y coordinacion del
Organo Superior del Sistema Financiero Nacional. La
Superintendencia Nacional de Valores tiene personalidad
juridica y patrimonio propio e independiente del fisco
nacional; esta adscrita al Ministerio del Poder Popular con
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competencia en materia de finanzas al solo efecto de la
tutela administrativa; y gozara de las franquicias, privilegios
y exenciones de orden fiscal y procesal que las leyes de la
Republica otorgan al fisco nacional.

En efecto la Superintendencia Nacional de Valores (SNV) puede ser
considerada como un mecanismo e instrumento idéneo para el desarrollo
sustentable de la economia nacional, ya que dentro de sus objetivos se
pueden mencionar que vela por la transparencia del mercado de valores y
la proteccion de los inversores, asegurando la mayor difusion de informacion
financiera y el cumplimiento por parte de los entes intermediarios y emisores
del mercado. En relacion a la estructura organizativa en su articulo 5
establece que:

Actuara bajo la autoridad y responsabilidad del o la
Superintendente Nacional de valores quien sera designado
o designada en su cargo, y removido o removida por él, por
el Presidente o Presidenta de la Republica. La organizacion
interna sera dispuesta conforme a las normas que a tal
efecto dicte el o la Superintendente Nacional de valores.

Con las modificaciones realizadas en noviembre de 2010, el Estado
tiene como misién con la SNV ser un ente encargado de promover, regular,
vigilar y supervisar el mercado de valores, contribuyendo al desarrollo
econdmico y social del pais, convirtiéndolo en un mecanismo confiable e
idéneo para contribuir al desarrollo sustentable de la economia, como un
instrumento de politica para la conformacion de un sistema alternativo que
canalice e incentive en forma eficiente el ahorro interno, con miras a elevar
la competitividad del pais, mediante normas que generen transparencia,
seguridad y proteccidn, conservar la integridad del mercado en un marco de

proteccion de los inversores.
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De la misma manera insertar el mercado de valores Venezolano
conforme demanda la competitividad internacional en sus tres ejes: local,
regional y global y cooperar en la formulacién de criterios y estrategias con
los organismos internacionales que tienen como objetivo la estandarizacion
y armonizaciéon de las reglas de supervision, fiscalizacion, vigilancia y

promocion de los mercados de valores.

Ley de Cajas de Valores (1996)

El articulo 1 de la presente ley establece que la misma va a “regular
los servicios prestados por aquellas sociedades andénimas que tienen por
objeto exclusivo la prestacion de servicios de depdsito, custodia,
transferencia, compensacién y liquidacion de valores objeto de oferta

publica”.

Ley de Entidades de Inversién Colectiva (1996)

Tiene por objeto general fomentar el desarrollo del mercado de valores
venezolano, a través del disefio y creacion de una variedad de entidades de
inversion colectiva, para canalizar el ahorro hacia inversion productiva. Son
aquellas instituciones que canalizan los aportes de los inversionistas hacia la
construccion de un capital o patrimonio comun, integrado por una cartera de
titulos valores u otros activos. El articulo 3 de la ley de entidades de

inversion colectivas establece que:

La superintendencia nacional de valores autorizara,
regulara, controlara, vigilara y supervisara a las entidades
de inversion colectiva, la oferta publica de sus unidades de
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inversion y a sus sociedades administradoras. Por lo tanto
va a tener la facultad de dictar las normas especificas que
regiran la inscripcion en el Registro Nacional de Valores.

De la misma manera el articulo 5 establece que:

Las entidades de inversion colectiva dependiendo de su
naturaleza especifica podran invertir en cualquier bien
mueble o inmueble, incluyendo, a titulo enunciativo, titulos
valores u otros derechos emitidos por personas juridicas de
derecho publico o de derecho privado, en moneda nacional
0 en moneda extranjera, dentro o fuera del territorio
nacional. De igual manera, las entidades de inversion
colectiva podran invertir en capital de riesgo.

Queda establecido en el articulo 10 que:

La compra venta de los titulos valores inscritos en las bolsas
de valores del pais que realicen las entidades de inversidn
colectiva deben efectuarse a través de las respectivas
instituciones bursatiles, con excepcion de los titulos valores
que se encuentran en proceso de colocacién primaria y de
aquellos titulos valores, que aun estando inscritos en las
bolsas de valores del pais, no pudiesen ser objeto de
negociaciones en las bolsas de valores por razon de su
escasa liquidez bursatil.

Ley de Reforma Parcial de la Ley del Banco Central de Venezuela
(2002)

Capitulo |
De la Naturaleza Juridica.
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Articulo 1. “El Banco Central de Venezuela es una persona juridica de
derecho publico, de rango constitucional, de naturaleza unica, con plena

capacidad publica y privada, integrante del Poder Publico Nacional”.

Articulo 2. ElI Banco Central de Venezuela es autdbnomo
para la formulaciéon y el ejercicio de las politicas de su
competencia, y ejerce sus funciones en coordinacion con la
politica econdmica general, para alcanzar los objetivos
superiores del Estado y la Nacion. En el ejercicio de sus
funciones, el Banco Central de Venezuela no esta
subordinado a directrices del Poder Ejecutivo.

Articulo 3. “El patrimonio del Banco Central de Venezuela esta formado por
el capital inicial, el Fondo General de Reserva, las utilidades no distribuidas
y cualquier otra cuenta patrimonial.

El patrimonio del Banco Central de Venezuela es inalienable”.

Capitulo IV
De las Operaciones del Banco Central de Venezuela

con los bancos e instituciones financieras.

Articulo 48. El Banco Central de Venezuela podra efectuar
las siguientes operaciones con los bancos e instituciones
financieras: 1. Recibir depdsitos a la vista y a plazo vy
necesariamente, la parte de los encajes que se determine
de conformidad con la Ley. Los depdsitos a la vista y los
encajes formaran la base del sistema de camaras de
compensacion que funcionara de acuerdo con las reglas
que dicte el Banco Central de Venezuela. 2. Aceptar la
custodia de titulos valores fisicos y/o desmaterializados, en
los términos que convenga con ellos. 3. Comprar y vender
oro y divisas. 4. Comprar y vender, en mercado abierto,
titulos valores u otros instrumentos financieros, segun lo
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previsto en esta Ley. 5. Hacer anticipos sobre oro
amonedado o en barras, en las condiciones que establezca
el Banco Central de Venezuela. 6. Otorgar créditos de hasta
dos (2) afos, prorrogable por una (1) sola vez hasta por el
mismo periodo, con garantia de titulos de créditos
relacionados con operaciones de legitimo caracter comercial
y otros titulos valores, cuya adquisicién esté permitida a los
bancos e instituciones financieras. Los referidos créditos
podran adoptar la forma de descuento, redescuento,
anticipo o reporto, en las condiciones que determine el
Directorio del Banco Central de Venezuela. El Directorio
podra establecer condiciones especiales para las
operaciones aqui previstas, cuando se celebren con
garantia de titulo de créditos provenientes de operaciones
destinadas al financiamiento de programas agricolas,
pecuarios, forestales y pesqueros, determinados por el
Ejecutivo Nacional. 7. Celebrar operaciones de reporto,
actuando como reportador o reportado, en las condiciones
que determine el Directorio del Banco Central de Venezuela.
41 8. Descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u
otros titulos con plazos de hasta dos (2) afios provenientes
de operaciones, en virtud de las actividades agricolas que
determine el Ejecutivo Nacional, considerando para ello los
respectivos términos de vencimiento, prescripcidn vy
caducidad. A este fin, el Banco Central de Venezuela podra
establecer cupos de redescuento de titulos de créditos
anteriormente sefialados para atender programas agricola-
vegetal, agricola-animal, forestal y pesquero; pagos de
cosechas y planes especiales que el Ejecutivo Nacional
haya determinado. 9. Realizar otras operaciones
expresamente autorizadas en esta Ley. Se exceptua del
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 36, numeral 5 de
esta Ley los programas de financiamiento otorgados a
través de los créditos sefialados en los numerales 6 y 8 de
este articulo. Articulo 49. El Banco Central de Venezuela es
el Unico organismo facultado para regular las tasas de
interés del sistema financiero. En el ejercicio de tal facultad
podra fijar las tasas maximas y minimas que los bancos y
demas instituciones financieras, privados o publicos, regidos
por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones
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Financieras o por otras leyes, pueden cobrar y pagar por las
distintas clases de operaciones activas y pasivas que
realicen. EI Banco Central de Venezuela queda facultado
para fijar las comisiones o0 recargos maximos y minimos
causados por las operaciones accesorias y los distintos
servicios a los cuales califique como relacionados, directa o
indirectamente, con las mencionadas operaciones activas y
pasivas. El Banco podra efectuar esta fijacién aun cuando
los servicios u operaciones accesorias sean realizados por
personas naturales o juridicas distintas de los bancos e
instituciones de crédito. Queda igualmente facultado para
fijar las tarifas que podran cobrar dichos bancos o Institutos
de crédito por los distintos servicios que presten. Las
modificaciones en las tasas de interés y en las tarifas
regiran unicamente para operaciones futuras.

Articulo 50. Con el objeto de regular el volumen general de
crédito bancario y de evitar que se acentuen tendencias
inflacionarias, el Banco Central de Venezuela podra fijar los
porcentajes maximos de crecimiento de los préstamos e
inversiones para periodos determinados, asi como topes o
limites de cartera para tales préstamos e inversiones. Estas
medidas podran ser establecidas, en forma selectiva, por
sectores, zonas, bancos e instituciones financieras o por
cualquier otro criterio idéneo de selecciéon que determine el
Directorio.

Articulo 51. Los bancos e instituciones financieras estan en
la obligacion de suministrar al Banco Central de Venezuela,
los informes que les sean requeridos sobre su estado
financiero o sobre cualquiera de sus operaciones. Esta
obligacion se extiende a aquellas personas naturales y
juridicas que, por la naturaleza de sus actividades y la
correspondiente relacion con las funciones del Banco,
determine el Directorio.

Articulo 52. “Los montos correspondientes al encaje legal, que mantengan

en el

Banco Central de Venezuela los bancos u otras instituciones

financieras, son inembargables”.
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Articulo 53. Los bancos y demas instituciones financieras
deberan mantener el encaje que determine el Banco Central
de Venezuela, en funcion de su politica monetaria. Dicho
encaje estara constituido por moneda de curso legal, salvo
que se trate del encaje por obligaciones en moneda
extranjera, en cuyo caso debera estar constituido por el tipo
de moneda que apruebe el Banco Central de Venezuela.

Articulo 54. “La porcién del encaje depositada en el Banco Central de
Venezuela podra ser remunerada por razones de politica monetaria y
financiera, en los términos y condiciones que, a tal efecto, establezca el

Directorio del Banco Central de Venezuela”.

Articulo 55. El Banco Central de Venezuela establecera la
forma de calculo, a efectos de determinar la posicion del
encaje, las exenciones y partidas no computables, asi como
la tasa de interés que deberan pagar los bancos y demas
instituciones financieras por el monto no cubierto de dicho
encaje.

El Articulo 57 establece que:

El Banco Central de Venezuela podra emitir titulos valores y
negociarlos, de acuerdo a lo establecido en los reglamentos
de cada emisién. Los titulos a que se refiere este articulo
podran ser objeto de recompra por el Banco Central de
Venezuela, y colocados nuevamente en el mercado antes
de su vencimiento. Hasta tanto sean nuevamente colocados
0 mientras se produzca su vencimiento, segun sea el caso,
dichos titulos permaneceran registrados en una cuenta
transitoria en la contabilidad del Banco.

Finalmente en su articulo 58, se indica que:
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El Banco Central de Venezuela podra comprar y vender en
mercado abierto los titulos valores y otros instrumentos
financieros emitidos en masa que determine a este
proposito el Directorio. Las operaciones aqui previstas se
celebraran en condiciones de mercado y, en ningun caso, se
realizaran como medio de financiamiento directo. Los titulos
deberan ser ofrecidos por terceros, distintos del emisor,
salvo los que haya emitido el Banco Central de Venezuela.

Ley de Impuesto Sobre la Renta en Materia de Retenciones (2007)

Capitulo Il

Del Impuesto sobre las Ganancias de Capital.

Articulo 66. “Se crea, en los términos establecidos en este capitulo, un
gravamen proporcional a los dividendos originados en la renta neta del

pagador que exceda de su renta neta fiscal gravada”.

Articulo 68. “El excedente de renta neta a considerar a los fines de la
determinacién del dividendo gravable, sera aquel que resulte de restarle a
esta, la renta neta fiscal gravada y la renta derivada de los dividendos

recibidos de otras empresas”.

Estos articulos hacen referencia a que los dividendos gravables seran
aquellos que resulten de la diferencia entre la ganancia que aparece en la
contabilidad de la empresa (renta neta) y el monto que se decide repartir
entre los socios (renta neta fiscal gravada). La ley establece en relacion con
las ganancias de capital obtenidas por la negociacién de titulos de renta fija,
que opera una retencion del impuesto sobre la renta por parte de los
deudores o0 pagadores de enriquecimientos brutos por dicho concepto, de
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acuerdo a si la actividad es realizada por personas naturales residentes,
personas naturales no residentes, personas juridicas residentes o personas

juridicas no residentes.

En este sentido, si se trata de personas naturales residentes, los
intereses que paguen las personas juridicas o naturales y las personas
juridicas regidas por leyes especiales en el campo financiero y de seguros
ocasionan una retencion del 3%. En este mismo supuesto y en el caso de
personas naturales no residentes, la retencion sera del 20%. Ahora bien, si
se trata de personas juridicas domiciliadas en nuestro pais, el porcentaje de

retencion sera del 5%.

Por ultimo, en el articulo 52:

El enriquecimiento global neto anual obtenido por los
contribuyentes a que se refiere el articulo 9° de esta ley, se
gravara salvo disposicidon en contrario, con base en la
siguiente Tarifa expresada en unidades tributarias (U.T.):
Por la fraccion comprendida hasta 2.000,00 15% Por la
fraccion que exceda de 2.000,00 hasta 3.000,00 22%, Por la
fraccion que exceda de 3.000,00 34. Paragrafo Primero: Los
enriquecimientos netos provenientes de préstamos y otros
créditos  concedidos por instituciones financieras
constituidas en el exterior y no domiciliadas en el pais, sélo
se gravaran con un impuesto proporcional de cuatro coma
noventa y cinco por ciento (4,95%). A los efectos de lo
previsto en este paragrafo, se entendera por instituciones
financieras, aquéllas que hayan sido calificadas como tales
por la autoridad competente del pais de su constitucion.
Paragrafo Segundo: Los enriquecimientos netos anuales
obtenidos por las empresas de seguros y de reaseguros a
que se refiere el articulo 38 de esta ley, se gravaran con un
impuesto proporcional del diez por ciento (10%).
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Operacionalizacion de Variables

En una investigacién o estudio pueden definirse como todo aquello que
se va a medir, controlar o estudiar. Por lo tanto, es necesario al iniciar una
investigacion conocer cuales son las variables que se desean medir y la
manera en que se hara. Al respecto Arias (2012:57) dice que: “variable es
una caracteristica o cualidad; magnitud o cantidad, que puede sufrir
cambios, medicion, manipulacién o control en una investigacion”. Es decir,

las variables deben ser susceptibles de medicion alguna.

Por otro lado, Palella y Martins (2010) define la Operacionalizacion
como: “el procedimiento mediante el cual se determinan los indicadores que
caracterizan o tipifican a las variables de una investigacion, con el fin de
hacerlas observables y medibles con cierta precision y facilidad” (p. 80). Es
decir que propicia un mejor desarrollo del proceso investigativo, basado en
una mejor vision de sus dimensiones. A continuacidon se presenta el cuadro

de la Operacionalizacién de variables (ver cuadro 8)
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Operacionalizacion de las Variables

Cuadro 8

Objetivo General: Evaluar las opciones de apalancamiento financiero ofertados por el
mercado monetario para empresas manufactureras del sector alimento de la zona industrial
San Joaquin, Estado Carabobo.

Objet’l\{os Variable Dimension Indicadores Técnica | Instrumento | ftem
Especificos
Utilidades no distribuidas 1
Interno Venta de Activos 2
Aporte de Socios 2
Subastas
Identificar las
opciones de 5
apalancamiento Opciones de Emisién de acciones. 6
financiero Avalancamient Créditos de Proveedores. 7
ofertadas por el palancamiento Papel Comercial 8
mercado Externo Pignoracion Cuentas/Cobrar 190
monetario. Forfaiting 11
Factoring 12
Prestamos sobre Inventario
Encuesta | Cuestionario
Inflacion 13
Diagnosticar el Inter{as Fijo. 1;
Proceso de o Interés Variable _ 10
Planificacién de | Proceso de PIgnlflca}mon Control de ca}mblo 17
las Opciones de | Planificacién Financiera | Moneda Nacional 18
apalancamiento Moneda Extranjera 18
Financiero Flujo de caja 19
E. Financieros Pro-Forma 20
Determinar el .- .
Costo Beneficio | Costo Beneficio Toma de Decisiones 21
de los Tipos de Opciones  de Gestién Andlisis de Riesgo 22
i Apalancamiento |  Financiera | Liquidez 23
Apalancamiento ; ) q 24
Financiero Financiero Nivel de Endeudamiento
Fuente: La Investigadora (2015).
22
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CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

Para Arias (2012:110) “la metodologia del trabajo incluye el tipo o
tipos de investigacion, las técnicas y los instrumentos que seran utilizados
para llevar a cabo la indagacién. Es el “como” se realizara el estudio para
responder al problema planteado”. Palella y Martins (2010:77), sefalan por
su parte que “al momento de decidir el tipo de trabajo a realizar, es
conveniente tomar en consideracién los objetivos planteados para poder
determinar el disefio, tipo, nivel y modalidad del estudio”. Mientras que
Ballestrini, (2006:54), manifiesta sobre este aspecto que “dentro de esta fase
se hace necesario que se conozca lo relativo al disefio y métodos, poblacion
y su muestra asi como las técnicas de recoleccibn de datos y su

procesamiento para luego versar sobre la interpretacion y sus resultados”.

De acuerdo a lo descrito, puede apreciarse que el marco metodologico
ayuda al investigador a tener una sistematicidad en el tratamiento y analisis
de la informacion, asi como a seguir una estructura investigativa acorde con
los objetivos de la investigacion. EI marco metodologico al contener los
diversos aspectos donde se hace ver el tipo de investigacién, las técnicas y
procedimientos que seran utilizados para llevar a cabo la investigacion, sera

de gran escala para el desarrollo de la misma.



Disefio y Nivel de la Investigacion

Para Arias (2006:26), el disefio de Investigacion, se refiere, a “la
estrategia general que adopta el investigador para responder al problema
planteado” (p. 26). Palella y Martins (2010:82), por su parte sefialan, “que el
tipo de investigacidon se refiere a la clase de estudio que se va a realizar,
orienta sobre la finalidad general del estudio y sobre la manera de recoger la
informacion” (p. 82).En este contexto el presente estudio se enmarco en una
investigacion de campo, a nivel evaluativo y descriptivo, apoyado en una

investigacion documental.

En este sentido, la investigacion de campo es definida por el Manual
UPEL (2012:18), como:

El andlisis sistematico de problemas en la realidad, con el
proposito bien sea de describirlo, interpretarlos, entender su
naturaleza y factores que constituyen, explicar sus causas y
efectos, o predecir su ocurrencia, haciendo uso de métodos
caracteristicos de cualquiera de los paradigmas propios de la
investigacion conocidos en el desarrollo”.

Por lo que se considera como investigacién de campo, debido a que la
investigadora recogera los datos relacionados con los distintos tipos de
apalancamiento financiero utilizados por el sector objeto de estudio desde su
propia realidad tal como sean evidenciados. Por su parte, el nivel evaluativo
es definido por Tamayo y Tamayo (2007:61) como aquellos estudios donde
el objeto es “medir el resultado de un programa en razén de los objetos
propuestos para el mismo, con el fin de tomar decisiones sobre su

proyeccién y programacion para el futuro”.
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Por su parte Hernandez, Fernandez y Baptista (2010:99), definen los
estudios evaluativos como “aquellos que van mas alla de la descripcién de
conceptos y fenomenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos
que estén dirigidos a responder las causas de los eventos fisicos o sociales”.
En efecto la investigacion evaluativa hace referencia a la vision de los
hechos que originan el problema a estudiar, aplicando herramientas que
permita el diagndstico de tal problema. La presente investigacion considera
pertinente la figura de investigacién evaluativa, ya que a través de ella se
podran evaluar las opciones de apalancamiento financiero a los que recurre

el sector manufacturero de la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

Por otro lado, el nivel descriptivo por su parte es definido por Arias
(2012:24) como aquel que “consiste en la caracterizacion de un hecho,
fendmeno, individuo o grupo con el fin de establecer su estructura o
comportamiento”. Por lo tanto, la investigacion descriptiva consiste en extraer
y analizar las caracteristicas de los hechos, escenarios, informaciones
recibidas o evaluadas durante el periodo de estudio y cuyo propdsito tiene la
descripcion cuantitativa de un evento o fendmeno tal cual ocurre en la

realidad sin generalizacion categorica.

Con respecto al apoyo documental, el Manual UPEL (2012:20) lo define
como “el estudio del problema con el propésito de ampliar y profundizar el
conocimiento de su naturaleza, con apoyo, principalmente en trabajos
previos, informacion y datos divulgados por medios impresos, audiovisuales
o electronicos”.Como consecuencia sera inevitable sustentar el estudio con
apoyo de informacién a través de trabajos de grados, textos, Normas y
Leyes entre otras, lo que permitira ampliar y profundizar el conocimiento de

la naturaleza del problema.
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Lo que quiere decir que a través de la investigacion documental se podra
comprender y visualizar la realidad a estudiar, y por ende suministrar una
respuesta légica y satisfactoria a las diversas interrogantes de esta
investigacion en base a las diversas fuentes de informacion, Es por ello que
la revision de textos y leyes, permitiran a la investigadora apoyarse para la

realizacion del estudio.

Poblacién y Muestra

Poblacion

La poblaciéon hace referencia a todas las personas que encierran el
hecho de estar relacionadas directamente con el problema y en el que todo
concuerda con una serie de especificaciones para el estudio a realizar, esta
determinada, por sus caracteristicas definitorias, por lo tanto el conjunto de
elementos que la posea se conoce como poblacion o universo y esta es la
totalidad de fendmenos que se van a estudiar. Al respecto Arias (2012: 81)
define la poblacién como: Un conjunto finito o infinito de elemento con
caracteristicas comunes para los cuales seran extensivos las conclusiones
de la investigacion. Esta queda delimitada por el problema y por los objetivos

del estudio.

En este mismo orden de ideas, Palella y Martins (2010:115) sostienen
que la poblacién es: “conjunto de unidades de las que se desea obtener
informacion y sobre las que se va a generar conclusiones”. Lo que es lo
mismo, un conjunto de individuos o fendmenos con un particular comun que

da origen a los datos de la investigacion y esta podra ser finita o infinita.

88



En este orden de ideas se puede especificar que la poblacion en el
presente trabajo de investigacion estuvo representada por un grupo de
nueve (09) empresas, catalogadas por su actividad como manufactureras,
clasificadas por rubro y ramo industrial, perteneciente a la zona industrial

San Joaquin, ubicado en el Estado Carabobo (Cuadro 9).

Cuadro 9.
Poblacién
Rubro Ramo Industrial Empresa Cantidad
| Extraccion De Piedras, Arcilla 'Y Arena Canteras Cura, C.A. 1
Il Fabricacion De Productos Alimenticios Alimentos Heinz, C.A. 1
I Industrias De Bebidas Cerveceria Polar, C.A. 1
\Y) Fabricacion De Textiles Coats Cadena, S.A. 1
\% Industria Del Tabaco C.A. Tabacalera Nacional (Catana) 1
VI Fabricacion De Papel Higiénico Papeles Venezolanos, C.A. 1
1
VIl | Fabricacién De Productos Plasticos Alpla De Venezuela, S.A.
Basicas De Metales No Ferrosos 1
Aluminio De Carabobo, S.A.
Vili o "Alucasa"”
(Aluminio, Zinc, Bronce, Oro)
IX Fabricacién De Cables De Acero Vicson C. A. 1
Total 9

Fuente: Vargas (2015), en base a empresas afiliadas a la Camara de Industriales
de Estado Carabobo.

Muestra

La muestra esta representada por el grupo de personas que se
seleccionan de la poblacién para ser estudiada con la finalidad de obtener
informacion, el tamafio de la muestra depende de la precision que se
pretenda conseguir en la estimacion que se realice, por lo que se hace
necesario definir el tamafno a estudiar. A este aspecto, Palella y Martins

(2010:116), sostienen que la muestra “representa un subconjunto de la
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poblacion, accesible y limitado sobre el que realizamos las mediciones o el
experimento con la idea de obtener conclusiones generalizables a la

poblacion”.

Por lo tanto la muestra constituye un subgrupo o subconjunto de los
trabajadores considerados como poblacion. Ahora bien, la muestra para esta
investigacion fue seleccionada a través de un muestreo de tipo no
probabilistico y de caracter intencional, definida por Hernandez, Fernandez y
Baptista (2010:306), como aquel en donde “la eleccion de los sujetos no
depende de que todos tengan la misma probabilidad de ser elegidos, sino de
la decisidn de un investigador". En este estudio los criterios utilizados para
seleccionar la muestra a utilizar fueron la pertenencia de la organizacion al
rubro alimentos, la posibilidad de acceso a la organizacion y la disponibilidad

de los funcionarios de responder al instrumento de recoleccion de datos.

Tomando en consideracion lo anterior la muestra estuvo representada
por una (01) empresa de la poblacién objeto de estudio, ubicada en la zona
industrial San Joaquin Estado Carabobo, incluyendo catorce (14) personas

de la gerencia financiera de la empresa (Cuadro 10).

Técnicas e Instrumentos de Recoleccién de los datos.

Técnica

Dentro de esta perspectiva, las técnicas e instrumentos para la
recoleccion de datos se plantean como el mecanismo para obtener,
seleccionar y almacenar la informacion, las técnicas se contemplan como las

diversas formas que existen de recopilar una informacion entre ellas

90



observacion directa, entrevistas o cuestionarios, revision bibliograficas, entre
otros y los instrumentos comprende los materiales utilizados para obtener

datos de relevancia para la investigacion.

Cuadro 10.

Distribucion de la muestra

Empresa Cargo Cantidad

Director de Finanzas 1

Gerente de Contabilidad, Costos e Impuestos. 1

Gerente de Tesoreria 1

Gerente de Analisis Financiero 1

ALIMENTOS HEINZ, C.A. Supervisor de Costos 1
Supervisor de Contabilidad 1

Supervisor de Tesoreria 1

Supervisor de Cuentas Por Pagar 1

Supervisor de Analisis Financiero 1

Coordinador de Analisis Financiero 5

Total 14

Fuente: La Investigadora (2015).

Al respecto Palella y Martins (2010:126), lo plantean como “distintas
formas o maneras de obtener la informacion para el acopio de los datos se
utilizan técnicas como observacion, entrevista, encuesta, pruebas entre
otras”. Por lo tanto, las técnicas de recoleccion consideran las distintas
formas de obtener la informacion, asi como también son los medios
empleados para recolectar la informacion deseada. Una vez definido el
tiempo de investigacion se hace necesario estructurar los instrumentos que
le permita al investigador obtener la recoleccion de los datos

correspondientes.
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En base a lo anterior, la actividad de recoleccion de datos que se
utilizé la encuesta, definida por Palella y Martins (2010: 134) la definen
como: “técnica destinada a obtener datos de varias personas cuyas
opiniones interesan al investigador’. De la misma manera, Arias (2012:72)
afirma que “es una técnica que pretende obtener informacién que suministra
un grupo o muestra de sujetos acerca de si mismos, o en relacion con un
tema en particular’. Lo que quiere decir que permite al investigador obtener
informacion directa y pertinente para la conclusion de los objetivos

planteados.

Instrumento

Por considerarse el mas conveniente en el estudio propuesto, se
utilizara como instrumento de recoleccion de datos el cuestionario. En este
sentido Tamayo y Tamayo (2007:185), afirma que el cuestionario constituye
una forma concreta de la técnica de encuesta que “contiene los aspectos del
fendmeno que se consideran esenciales, permite ademas, aislar ciertos
problemas que nos interesan principalmente; reduce la realidad a cierto
numero de datos esenciales y precisa el objeto en estudio”, lo que quiere
decir que es un instrumento que permite obtener informacién directa y

puntual del area de estudio.

El cuestionario que se aplicdé a la muestra objeto de este estudio,
estuvo conformado por veinticuatro (24) preguntas de caracter cerrado con
posibilidades de respuesta que van desde siempre a nunca, consideradas

relevantes para el cumplimiento de los objetivos trazados (Anexo A).
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Validez y Confiabilidad del Instrumento de Recoleccién de datos

Validez

Para que un instrumento aplicado sea considerado capaz de aportar
informacion veraz y objetiva, debe ser valido y confiable. Al respecto,
Hernandez, Fernandez y Baptista (2010:243), sostienen que “la validez, en
términos generales, se refiere al grado en que un instrumento realmente
mide la variable que pretende medir’. En consecuencia la autora utilizo el
procedimiento conocido con el nombre de Juicio de Expertos, para medir la
validez del instrumento, el cual fue aplicado seleccionando tres (03)
expertos, uno (01) en disefio de instrumentos de recoleccién de datos, uno
(01) en metodologia de la investigacion y uno (01) en contenido del area en
estudio, los cuales evaluaron de forma independiente los distintos items del
instrumento, en términos de relevancia y congruencia, claridad en la

redaccion y sesgo en su informacion (Anexo B).

Confiabilidad

El grado de confiabilidad determina hasta qué punto los resultados de
una prueba son adecuados y reproducibles. Al respecto Hernandez,
Fernandez y Baptista (2010: 247), consideran que “se refiere al grado en
que su aplicacion repetida al mismo objeto o sujeto obtenga resultados
similares”. La confiabilidad del instrumento fue calculada a través del
Coeficiente Alfa de Cronbach, dado que no existen respuestas correctas e
incorrectas, sino que cada sujeto marca la respuesta que mejor represente

la apreciacion sobre lo planteado, permitiendo verificar que los resultados
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obtenidos sean confiables. La féormula del coeficiente mencionado es la

siguiente:

o =

—k ]x 1- ZVI
k -1 Vit
Donde:

o= Coeficiente de Confiabilidad

k = Numero de preguntas

Vi = Sumatoria de la varianza por items
Vt = varianza total del instrumento

Al sustituir en la férmula:

o= | 25 1- 5,888
[ (25-1) | * 151.515

25
o= | — * |1- 0.0388
L 24

o= [104] * [09611 ]
o= 0.999%
o= 099

De acuerdo a Palella y Martins (2010:169), “el resultado de
confiabilidad obtenido debe encontrarse entre los parametros que
determinan un valor 6ptimo, considerandose recomendable cuando este es
igual o superior a 0,60 (categoria Alta)”. La magnitud del coeficiente obtenido

en este ensayo se establecio de acuerdo a la escala siguiente:
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Cuadro 11.
Interpretacion del Coeficiente de Confiabilidad.

Rangos Magnitud
0.81a1.00 Muy Alta
0.61 a0.80 Alta
0.41 a 0.60 Moderada
0.21a0.40 Baja
0.01a0.20 Muy Baja

Fuente: Palella y Martins (2010).

En el presente ensayo, el coeficiente obtenido una vez analizados los
datos fue de 0,99, por lo que, tomando en cuenta lo establecido por los

autores citados, es considerado de muy alta confiabilidad (Anexo C).

Técnicas de Analisis de Datos

Una vez aplicado el Instrumento para la recoleccion de datos, se
procedera a analizar los resultados obtenidos por medio de las técnicas e
instrumentos senalados, se ordenara la informacion obtenida, se clasificaran
y se codificaran, una vez realizado este trabajo preliminar, se procede a
separar la informacion de acuerdo a sus caracteristicas y a su condicion, Por
su parte, Sabino (2006:182) sostiene que el analisis e interpretacion de los
datos “consiste en describir los datos mediante los instrumentos mas
precisos, a fin de establecer de manera clara los mismos”. Entonces se
procedera a organizar las respuestas obtenidas en tablas de frecuencia,
para ello habra que realizar la conversion en porcentaje cuya representacion

grafica se hara a través de diagrama circulares.
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Con base en Hernandez, Fernandez y Baptista (2010:37), “una
disposicion tabular de los datos por clase junto con las correspondientes
frecuencias de clases, se llama tabla de frecuencia”. Por lo tanto a través de
la tabla de frecuencia se puede distribuir la informacion, congregando los
datos en cada uno de los items, con su frecuencia absoluta y relativa
respectivamente. Como resultado de lo anterior, la investigadora selecciono
para la representacion grafica de los datos, los graficos circulares, siendo
éstos aquellos conformados por una circunferencia de trescientos sesenta
grados (360°), donde los datos se presentan en el sentido de las agujas del

reloj.

Debido a que se analizan metddicamente los datos, simplificandolos y
presentandolos en forma clara, eliminando asi su confusién, la investigadora
selecciondé como técnica de procesamiento la estadistica descriptiva. A lo
que Tamayo y Tamayo (2007:56), define como “aquella que utiliza técnicas y
medidas que indican las caracteristicas de los datos disponibles... se llama
descriptiva por ser su fin primordial la descripcion de las caracteristicas
principales de los datos obtenidos”. Se procedié a la interpretacion de los
datos obtenidos a través del analisis cualitativo, definido por Sabino (2006)

como aquel que se realiza:

Con la informacion de tipo verbal que, de un modo general
se ha recogido mediante fichas de uno u otro tipo. Es
preciso tomar cada uno de los grupos que hemos  asi
formado para proceder a analizarlos. El analisis se
efectua cotejando los datos que se refieren a un mismo
aspectoy tratando de evaluar la fiabilidad de cada
informacion (p.7).

En efecto, este método permite describir en detalle, el contexto, sentido

y significado de los diferentes eventos relevantes de un objeto de estudio,
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esto hace que el proceso de interpretacion sea dinamico. Por otra parte,
debido a que el investigador esta inmerso en este analisis se genera
neutralidad en los resultados. En esta investigacion se efectué un analisis
cualitativo que consistid en detallar lo expresado en cada una de las
respuestas emitidas, lo que permitid proporcionar respuestas en funcion de
los objetivos planteados en la investigacion y en conexion con el conjunto de

variables.

Procedimiento Metodoldgico de la Investigacion

Para la realizacién del presente trabajo de investigacion en base a los

objetivos desarrollados, se acataron las diferentes fases que la conforman:

Fase |. Observacion y diagnoéstico: En esta fase la investigadora enfoco
su atencion para ubicarse en el ambiente que rodea el problema en estudio,
al mismo tiempo indago informacion que le permiti6 conocer el area asi

como también identificar las caracteristicas generales.

Fase Il. Documentacion bibliografica y documental: Es de vital
importancia una integra indagacion en fuentes bibliograficas y documentales
de diversas indoles. Para brindar mayor argumentacion y orientacion al
estudio se requiere de nuevos aportes en cuanto a la revision de

investigaciones anteriores, publicaciones, trabajos, articulos y afines.

Fase lll. Elaboracion del Instrumento y Aplicacion del Instrumento: Se
procedid a construir el instrumento de recoleccion de datos para ser aplicado
a la muestra anteriormente definida, y ser sometido a las evaluaciones de un

grupo de expertos, a fin de validarlos.
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Fase IV. Recoleccion y Analisis de la Informacion: Una vez aplicado el
instrumento, la investigadora organizé metdédicamente los pasos a seguir
para tabular los datos obtenidos en funcion de facilitar las fases
subsiguientes. Posteriormente se procedié a analizar los resultados a fin de

dar respuesta a las interrogantes planteadas inicialmente.

Fase V. Elaboracién de Conclusiones y Recomendaciones: Con base
en el analisis de los datos recopilados, la investigadora estructuré las
conclusiones y recomendaciones de la investigacion, donde seran
planteados los aportes acerca de los factores estudiados y su relacion con la

problematica actual, en funcion de esbozar las alternativas de solucién.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS OBTENIDOS

Este capitulo recoge toda la informacién obtenida con el apoyo de la
técnica que fue utilizada en la recoleccion de datos, con la finalidad de
establecer conclusiones que reflejen la realidad de la situacion actual, las
cuales se derivan de la realizacion de un trabajo de campo cuya orientacion
principal fue evaluar las opciones de apalancamiento financiero ofertadas
por el mercado monetario para empresas manufactureras del sector

alimento ubicada en la zona industrial San Joaquin de Carabobo.

Dentro de esta perspectiva se destaca el analisis de los resultados, al
respecto Yuni y Urbano (2005:126), “se basa en la accion social del
investigador que al sumergirse en el escenario, esta obligado a sostener un
conjunto de interacciones con los actores involucrados, en su contexto
situacional”. En relacion a lo antes expuesto, el analisis involucra el
establecimiento de categorias, la ordenacién e interpretacién de los datos
que al resumirlo y engranarlos permitira obtener resultados en base a las
interrogantes planteadas. En base a lo mencionado y tomando en cuenta
los items presentados en el instrumento disefado, los resultados seran
presentados y organizados de acuerdo con los objetivos especificos de la
investigacion y representados en cuadros y graficos; para efectos de analisis

se recurri6 a la practica del tratamiento estadistico descriptivo.

A continuacién se presentan los resultados y sus respectivos analisis;

para lo cual se elaboraron tablas y graficos de barras expresado de manera



porcentual manteniendo el orden de las preguntas contenidas en el
instrumento de recoleccion de informacioén, esto con la finalidad de facilitar la

comprensioén por parte de los lectores.
Andlisis descriptivo de los resultados

Objetivo 1. Identificar las opciones de apalancamiento financiero ofertadas
por el mercado monetario, utilizados por las empresas manufactureras del
sector alimento en la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

Variable: Opciones de apalancamiento financiero.
Dimensién: Apalancamiento interno.
Indicadores: Utilidades no distribuidas, venta de activos, aporte de socios y

subasta.

Cuadro 12.
Opciones de apalancamiento financiero utilizadas por la Organizacién.
Indicador
Opciones de Utilidades no Venta de Aporte de
Respuesta distribuidas activos SOCios Subastas
F % F % F % F %
Siempre 0 0 0 0 0 0 0 0
Casi Siempre 0 0 0 0 0 0 0 0
Algunas Veces 0 0 0 0 0 0 12 | 85,72
Casi Nunca 0 0 0 0 0 0 2 | 14,28
Nunca 14 100 14 100 14 100 0 0
Total 14 100 14 100 14 100 14 | 100

Fuente: Cuestionario aplicado por Vargas (2015).

100



Porcentaje

(%)

Grafico 1.
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Fuente: Cuestionario aplicado por Vargas (2015).

Andlisis: De acuerdo a los indicadores estudiados, de las diferentes fuentes
de financiamiento internas ofertadas por el mercado monetario la mas
aplicada por la empresa del sector alimento, es la subasta, representada en
un 85,72 % de la muestra seleccionada, por lo cual el sector estudiado no
tiene como practica comun utilizar la venta de activos, utilidades no
distribuidas y aporte de los socios siendo estas otras fuentes de
financiamiento generadas por la propia compaiiia, esto conlleva a deducir

que las diferentes alternativas no son aprovechadas en su totalidad lo que
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pudiera ocasionar que estén dejando de obtener los beneficios que estas

pudieran aportar. Tal y como lo sefiala Bodie et al. (1999):

El financiamiento interno procede de las operaciones de la
compania. Abarca fuentes como las utilidades retenidas, los
sueldos acumulados y las cuentas por pagar. Por ejemplo, si
una firma obtiene utilidades y las reinvierte en planta y
equipos nuevos, habra financiamiento interno por medio de
las utilidades retenidas (p.418).

En sintesis, se puede deducir que el apalancamiento interno proviene
del exceso de efectivo después de los gastos, lo que significa destinar las
ganancias a financiar proyectos de la organizacion, varias de las ventajas
cuando son utilizados fondos propios de la compafiia es que no se tiene que
pagar intereses a un tercero, ni tener que pasar por el proceso de solicitud,
que pudiera ser costoso, esto evitaria incurrir en gastos adicionales al
proyecto en si. No considerar las diferentes opciones de endeudamiento con
capital propio pudiera traer como consecuencia dejar de percibir los

beneficios que pudiera generar apalancarse con otros mecanismos.
Variable: Opciones de apalancamiento financiero.

Dimension: Apalancamiento externo.

Indicadores: Emision de acciones, Créditos bancarios, créditos de

proveedores, papel comercial, pignoracién de cuentas por cobrar, Forfaiting,

Factoring y préstamos sobre inventarios.
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Cuadro 13.

Apalancamiento externo

Indicador
3 Emision - - Pignoracion
Opciones
P de bCredlt(_)s Credltg de Papel_ | de cuentas | Forfaiting* | Factoring®™ | Prestamos
de acciones ancarios proveedaores comercia por cobrar b
sopre
Respuesta inventarios
F| % | F| % F % Fl % F % F| % | F % F | %
Siempre | 0| 0 | O 0 9 | 6429 | 6 | 4286 | O 0 0 0 0 0 0 0
S.Cas' ol oo o 5 3571 | 5 |3572| 0 0 0| o 0 0 0 0
iempre
Algunas | o1 o g | o |o| o |3|2142] 0| o o] oo o o] o
Veces
Casi 0| o |6 |4286]| 0 0 0| o 0 0 o]l o | o 0 0 0
Nunca
Nunca 14 | 100 | 8 | 57,14 | ¢ 0 0 0 14 | 100 | 14 | 100 | 14 | 100 | 14 | 100
Total 14 | 100 | 14| 100 | 14 | 100 |14| 100 | 14 | 100 | 14 | 100 | 14 | 100 | 14 | 100

* Forfaiting: Derechos de Cuentas por cobrar.
**Factoring: ventas por Cobrar.

Fuente: Cuestionario aplicado por Vargas (2015).




Grafico 2.

Apalancamiento externo
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Andlisis: Destaca de forma contundente en la grafica que dentro de las
opciones de endeudamiento externo las mas utilizadas son los créditos a
proveedores y el papel comercial. Esto abre la posibilidad de que la
organizacion no recurre a créditos con la banca privada por los costos de
interés y el riesgo que esto representa en que el grado de apalancamiento
resulte muy elevado comprometiendo su liquidez, y a su vez, en relacion al
resto de las opciones de financiamiento que no son consideradas pudiera

ser por desconocimiento.

Por esta razén es importante distinguir las fuentes de financiamiento
externo definidas por Bodie et al. (1999:148) como “el financiamiento externo
se produce siempre que los gerentes deben reunir fondos de inversionistas o
prestamistas del exterior. Habra financiamiento externo cuando empresa
emita bonos o acciones para financiar la compra de planta y equipos

nuevos’.

Vinculado al concepto, cuando no es posible seguir trabajando con
recursos propios porque no resultan suficientes para hacer frente a
desembolsos exigidos y poder mantener el curso normal de la empresa, es
necesario recurrir a terceros, aqui radica la importancia de que los directivos
encargados conozcan sobre la variedad existente de financiamiento, de esta
manera y con un adecuado analisis y evaluacion de los requerimientos
empresariales, pueden lograr minimizar el riesgo que se asume al recurrir a
un endeudamiento, no considerar lo antes mencionado, resulta peligroso,

esto es exponer a la empresa a la vulnerabilidad del mercado.
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Objetivo 2. Diagnosticar el proceso de planificacion de las opciones de
apalancamiento financiero utilizados por las empresas manufactureras del

sector alimento en la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

Variable: Proceso de planificacion.

Dimension: Planificacion financiera.
Indicadores: Inflacidn, interés fijo, interés variable control de cambio,
moneda nacional, moneda extranjera, presupuesto de efectivo y estados

financieros pro-forma.

Cuadro 14.

Proceso de Planificacion financiera

Indicador
Opciones
de aa Interés Interés Control de Moneda Moneda Presupuesto .Estac.ios
Ui et Fijo Variable Cambio Nacional Extranjera de Efectivo AIEEERS
Respuesta Pro-Forma
F % F % F % F % F % F % F % F %
Siempre | 117857 [14 100 | o | o [11|7857 | 12[8572] ¢ 0 10 | 71,43 | 10 | 71,43
S_Casi 312143 9| o o | 1] 714 | 21428 ¢ 0 4 | 2857 | 4 | 2857
iempre
Agunas 1o | o |o| o oo [2][™2] 0| o |0 o 0| o o] o
eces
Ncas' 0| o |o|o|o]o|o| o |oO0]| o |2]|1428) 0 0 0
unca
Nunca 0 0 o | O |14]100| g 0 0 0o |12]8572] ¢ 0 0 0
Total 14 100 14 | 100 | 14 | 100 | 14 100 14 100 14 100 14 100 14 100

Fuente: Cuestionario aplicado por Vargas (2015).
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Grafico 3.

Proceso de Planificacion financiera
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Andlisis: De acuerdo a los resultados obtenidos, es notable que los
indicadores estudiados son considerados por la organizacidén y juegan un
papel de suma importancia dentro del proceso de programacion de las
opciones de endeudamiento, y es que el mundo empresarial hay decisiones
qgue son ineludibles independientemente del sector en que la empresa opere,
una de estas decisiones es la de establecer el procedimiento y conseguir los
recursos necesarios para financiar las actividades que se tiene entre manos,

tanto las existentes como las futuras.

Es por ello que la falta de una planificacién financiera efectiva es una
de las razones por las que se producen los problemas financieros e incluso
el fracaso, debido a que esta establece pautas para el cambio y el
crecimiento en una empresa. Al respecto Ross et al. (1996) definen la

planificacion financiera como:

La declaracion de lo que se pretende hacer en un futuro, y
debe tener en cuenta el crecimiento esperado; las
interacciones entre financiacién e inversion; opciones sobre
inversion y financiacion y lineas de negocios; la prevencion
de sorpresas definiendo lo que puede suceder ante
diferentes acontecimientos y la factibilidad ante objetivos y
metas (p. 163).

Lo anteriormente expuesto ratifica el valor de un adecuado proceso
de planificacion en el estudio y seleccion de las diversas fuentes de
financiamiento, para ello los estados financieros pro- forma vy el flujo de caja
son fundamentales ya que reflejan todo el conjunto de conceptos y
funcionamiento de las empresa, toda la informacion que en ellos se muestre
ayudara a conocer los recursos, obligaciones, gastos, ingresos, costos y
todos los posibles cambios que pudieran presentarse durante el ejercicio

econdémico.
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Indiscutiblemente servira de base para apoyar la planeacion y
direccion del negocio, la toma de decisiones, el analisis y la evaluacion de la
gestion, ejercer control sobre los rubros econdomicos internos y para
contribuir a la evaluacion del impacto que esta tiene sobre los factores

sociales externos.

Por otra parte realza de forma contundente que el endeudamiento
adquirido por la organizacion es negociado a una tasa fija, esto es una
medida muy importante sobre todo para efectos de flujo de caja, ya que
permite tener una proyeccidon mas certera y a nivel gerencial se puede
evaluar que la deuda adquirida no limite los compromisos de pagos asi
como también medir el efecto en la rentabilidad que generara dicho

financiamiento.

Igualmente en relacion a la moneda con la que se negocia el
endeudamiento, la totalidad afirma que las negociaciones son realizadas en
moneda nacional, estas negociaciones deben ser muy bien analizadas
debido a la volatibilidad del valor del dinero, la inflacion persistente y la
desvalorizacion sostenida, esto muchas veces desencadena una
especulacion financiera, por ello es de suma importancia, cuidar que los

gastos del financiamiento no superen el margen de rentabilidad esperada.

Todas estas razones son Uutiles para la toma de decisiones de
inversion y de crédito, evaluar el origen y caracteristicas de los recursos
financieros asi como su rendimiento son fundamentales, y a juicio de los

resultados son tomados en cuenta por parte de la empresa evaluada.
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Objetivo 3. Determinar el costo-beneficio de los tipos de apalancamiento
financiero utilizados por las empresas manufactureras del sector alimento en

la zona industrial San Joaquin, Estado Carabobo.

Variable: Costo-Beneficio de las opciones de apalancamiento financiero.

Dimensiéon: Gestion financiera.

Indicadores: Toma de decisiones, analisis de riesgo, liquidez y nivel de
endeudamiento.

Cuadro 15.

Gestion Financiera

_ Indicadores
Opciones de Toma de Analisis de Liquidez Nivel de
Respuesta decisiones riesgo q endeudamiento
F % F % F % F %
Casi Siempre | 3 | 2142 | o 0 0| o 0 0
Algunas 0 0 0 0 0 0 0 0
Veces
Casi Nunca 0 0 0 0 0 0 0 0
Nunca 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 14 100 14 100 14 | 100 14 100

Fuente: Cuestionario aplicado por Vargas (2015).
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Analisis: Un significativo numero de la muestra, considera que existen

politicas definidas para la toma de decisiones en relacion al endeudamiento,

esto es considerado como una fortaleza, debido a que dentro de las politicas

de financiamiento de una empresa se encuentra establecer la estructura del

mismo, definir la cantidad que se debe emplear tanto de deuda como de

recursos propios, o de capital para financiar las necesidades de inversion,

presentes y futuras, esto tiene mucha influencia en la decisién que se tome

sobre la estructura de financiamiento.
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Otro punto importante de resaltar es referido, al riesgo que se contrae
cuando se opte por una u otra fuente de financiamiento, que de acuerdo a la
totalidad de la muestra este analisis si es realizado, indiscutiblemente al
incurrir en una mayor cantidad de deudas, aumenta el riesgo de las
utilidades de la empresa, por ello es importante conocer la cantidad de
endeudamiento que se requiere utilizar o recursos propios para financiar las
necesidades de inversion y de esta manera minimizar el riesgo que asume la
empresa, esto es clave ante un proceso de negociacion, los directivos cuyas
empresas financian sus operaciones, deben conocer a cabalidad los
instrumentos de deuda y las caracteristicas de las instituciones con la que
establecen negociaciones, esto compromete los flujos de caja y genera

restricciones que el financiado debe cumplir.

En cuanto a la liquidez es considerado por la totalidad como un
indicador financiero, es clave determinar cuanto efectivo se debe disponer
por una empresa para asi garantizar en un momento determinado que las
operaciones continuen sin interrupciones y asi dar cumplimiento a las
actividades operativas normales de la empresa que le permita afrontar sus
obligaciones con los proveedores y poder satisfacer las necesidades

inesperadas del efectivo.

Y por ultimo, la muestra revela que el nivel de endeudamiento si es
analizado, siendo esto favorable ya que el grado de apalancamiento
financiero pudiera convertirse en un riesgo potencial, es importante tener
presente que cuando se incrementa la cantidad de deuda en la estructura de
financiamiento de una empresa se genera un efecto sobre la rentabilidad
que va a depender del costo financiero de esa deuda. En efecto, un mayor

empleo de deuda generara un incremento en la rentabilidad sobre los
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recursos propios, siempre que el costo de la deuda sea menor que la

rentabilidad del negocio.

El uso apropiado del endeudamiento es una via para conseguir
mejorar la rentabilidad sobre los recursos propios de la empresa y por ende
generar valor para el accionista, adicional a esto permite a la organizacion
tener mas de una operacion abierta, es decir te da la posibilidad invertir en

una serie de proyectos distintos en lugar de restringirse a uno o dos.

No obstante es fundamental gestionar con acierto la cantidad de
deuda asumida, no conocer con propiedad de qué manera se esta
endeudando la empresa puede resultar perjudicial, en definitiva, los
inversores cuyo apalancamiento es elevado obtendran beneficios muy
superiores a lo ordinario, siempre y cuando la inversion genere un ingreso
superior a los intereses a pagar, este excedente pasara a aumentar el
beneficio de la empresa, pero si la tasa de rentabilidad es inferior al tipo de

interés, esto conllevara a una pérdida de dinero.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Después de haber estudiado de forma detallada las opciones de
apalancamiento financiero ofertadas por el mercado monetario para las
empresas manufactureras del sector alimento ubicada en la zona industrial
de San Joaquin de Carabobo, se pudo evidenciar mediante el resultado del
instrumento aplicado, una serie de datos cuantitativos que permitieron a la
investigadora considerar los aspectos mas significativos en el proceso de
evaluacion, entre ellos, que dentro del financiamiento interno la opcién mas
utilizada es la subasta y dentro del financiamiento externo recurren a los
papeles comerciales y crédito de proveedores, un gran porcentaje no utiliza
los créditos bancarios esto debido al monto que se debe pagar en intereses
y lo engorroso que significa realizar la solicitud lo que hace que se incurran

en costos adicionales y lo tardio de la aprobacion.

Por otra parte llama la atencion que las diversas fuentes de
financiamiento tanto internas como externas no sean consideradas, se
limitan a muy pocas alternativas, esto puede deberse a desconocimiento de
cada una de las diferentes opciones, o la directiva es muy conservadora y no
asume riesgos lo que se considera una desventaja porque pudieran lograr
incrementar su capital, siempre y cuando sea utilizado un adecuado

endeudamiento.

Si la empresa da un uso adecuado del endeudamiento y mantienen

niveles ajustados entre deuda y capital, puede resultar de mucho provecho



para la organizacion. Puede afirmarse que en la medida que exista mayor
cantidad de financiamiento el riesgo incrementa, y de no manejarlo
cautelosamente el gasto de la deuda puede llegar a superar los margenes
de rentabilidad esperados, desencadenando consecuencias como falta de
liquidez, incapacidad de cumplir con compromisos de pago e incluso
bancarrota. Sin embargo, también en cierto que con un buen analisis y
contemplando diversos factores claves, se pudiera llegar a incrementar el

capital de la compaiiia.

Entre los aspectos mas resaltantes relacionados con el diagnostico
del proceso de planificacion de las opciones de apalancamiento financiero
utilizados por las empresas manufactureras del sector alimento, se
encuentra que son considerados y evaluados los indices financieros y las
variables econdmicas, entre ellas la inflacion, tasa de interés, control
cambiario, flujo de caja y estados financieros pro-forma. Lo anterior, es
fundamental hoy dia debido a la volatibilidad generalizada en el valor del
dinero, la inflacion persistente y tantas politicas econdmicas que surgen de
imprevisto, siendo una practica adecuada y de suma relevancia considerar
los factores antes mencionados, ya que el endeudamiento puede llegar a
tener un efecto negativo sobre la rentabilidad que dependera del costo

financiero de esa deuda.

Con respecto, a la elaboracion de flujo de caja y estados financieros
pro-forma, puede afirmarse que esta practica genera efectos positivos por
cuanto permite prever posibles déficits o excedentes de efectivo y asi poder
establecer prondsticos ajustados a las condiciones reales de la organizacién

y sobre resultados por venir.
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Al analizar el costo-beneficio de los tipos de apalancamiento
financiero, los resultados obtenidos indican que la Gerencia al tomar las
decisiones de apalancar a la empresa, analizan el riesgo de cualquier tipo de
financiamiento en el que se vaya a incurrir, toman en cuenta la liquidez como
indicador financiero y contemplan el nivel de endeudamiento que genera el
apalancamiento seleccionado, contando con politicas definidas y claras en
cuanto a la toma de decisiones sobre el tema. El equipo directivo, analiza y
toma decisiones enfocadas al costo real de la deuda, naturaleza del tipo de
interés bien sea fijo o variable, naturaleza del endeudamiento y si este es

dado en moneda nacional o extranjera.

En este mismo orden de ideas la organizacion considera el
endeudamiento como riesgo potencial. A nivel financiero no es un secreto
que al incrementar la cantidad de deuda, se incrementa el nivel de riesgo, el
cual de no ser manejado de manera correcta, podria generar potencialmente
resultados opuestos a los esperados, perjudicando significativamente a la
empresa. Caso contrario, si se utiliza inteligentemente traera como
consecuencia utilidades extraordinarias para la organizacion y sus

accionistas.

Sin duda incrementar el apalancamiento financiero tiene un efecto
sobre la rentabilidad que depende del costo financiero de esa deuda. En
efecto, un mayor empleo de deuda generarda un incremento en la
rentabilidad sobre los recursos propios, siempre que el costo de la deuda

sea menor que la rentabilidad del negocio sobre los activos netos.
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Recomendaciones

Una vez estudiado de forma analitica las opciones de apalancamiento
financiero ofertadas por el mercado monetario para empresas
manufactureras del sector alimento, la autora propone una serie de
recomendaciones, a fin de optimizar el uso del endeudamiento que se aplica
en organizaciones manufactureras del sector alimento, las cuales se

mencionan a continuacion:

En relacion a las alternativas de apalancamiento financiero, se debe
tomar en cuenta las diversas opciones de financiamiento internas y externas,
adicionales a las manejadas actualmente (subastas, créditos de proveedores
y papel comercial) como venta de activos, aportes de socios, créditos
bancarios, prestamos sobre inventario, factoring y forfaiting, con miras a

incrementar su capital.

Por otra parte la empresa manufacturera objeto de estudio, debera
capacitar al personal que labora en el area financiera sobre los distintos
modelos de apalancamiento financiero tanto de fuentes propias como
externas, sus pro y sus contra, en qué consiste, con la finalidad de que
permita a la gerencia y al personal encargado, estudiar la variedad de
opciones existentes, que les permita actuar de manera eficaz y eficiente al
momento en que la empresa requiera de un endeudamiento, garantizando el
logro de los objetivos propuestos, no limitdndose unicamente a las

alternativas ya mencionadas.

Como complemento en el proceso de planificacion de las opciones de

apalancamiento financiero, es conveniente que la organizacion disefie y
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aplique politicas de financiamiento, las cuales deberan ser conocidas por
todo el personal de la Gerencia de Finanzas, siendo de obligatorio
cumplimiento, garantizando asi la posibilidad de introducir cambios
necesarios en la estructura financiera, mediante la definicion de la estructura
organizativa y las responsabilidades de cada una de las areas

administrativas.

Aunado a ello, establecer un plan de seguimiento y cumplimiento a las
recomendaciones, evaluaciones y asesorias del administrador financiero y
su equipo del departamento de tesoreria, con la finalidad de detectar
cualquier debilidad y corregirla a tiempo, asi mismo continuar con la practica
de realizar proyecciones de flujo de caja, garantizando asi que los
compromisos de pagos adquiridos no se vean afectados por falta de

disponibilidad.

De igual manera, al determinar el costos-beneficio de las opciones de
apalancamiento financiero, se debe evaluar el riesgo y rendimiento a través
de la utilizacidn de sus costos, para poder establecer que variacion en las
ventas pueda generar una mayor amplitud en la rentabilidad, adicional crear
mecanismos de comparacion entre las alternativas de financiamiento
existentes, que permitan analizar el mas adecuado a los requerimientos de
la empresa y cuyo costo resulte inferior a la rentabilidad que se espere
obtener y mantener un equilibrio entre las deudas a largo plazo, analizando

el riesgo que se asume con este tipo de endeudamiento.
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ANEXOS



ANEXO A
INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS



CUESTIONARIO

Instrucciones: Marque con una equis (x) en la casilla correspondiente

segun sea su apreciacion respecto a cada una de ellas.

Leyenda: S: siempre, CS: casi siempre, AV: a veces, CN: casi nunca, N: nunca.

No

item

Cs

AV

CN

Objetivo N° 1
Identificar las opciones de apalancamiento financiero ofertadas por el
mercado monetario.

Como fuente de financiamiento la organizacidn recurre a:
Utilidades no distribuidas

Ventas de activos

Aporte de los socios

Emision de acciones

Subastas

Créditos bancarios

Créditos de proveedores

Papel comercial

I |IN|OO LA |W|N

Pignoracion de cuentas por cobrar

[EEN
o

Forfaiting (Compra de derechos de cobro).

[any
[y

Factoring (Ventas de cuentas p/cobrar)

[ERY
N

Prestamos sobre inventarios

Objetivo N° 2.

Diagnosticar el proceso de planificacion de las opciones de
apalancamiento financiero.

13

La organizacion evalla el efecto de la inflacidn en las diversas fuentes de
financiamiento.

14

El endeudamiento adquirido por la organizacién, es negociado a una tasa
de interés fija.

15

El endeudamiento adquirido por la organizacidn, es negociado a una tasa
de interés variable.




No

item

(&)

AV

CN

16

El efecto de las politicas del control cambiario, es analizada por la
organizacién en las diferentes fuentes de financiamiento.

17

El financiamiento es negociado en moneda nacional.

18

El financiamiento es negociado en moneda extranjera.

19

Mediante el flujo de caja proyectado, la organizaciéon prevee los
posibles déficit o excedente de efectivo.

20

A través de los estados financieros pro-forma, la organizacién
establece las mejores predicciones posibles sobre resultados por
venir.

Objetivo N°3
Determinar el costo-beneficio de los tipos de apalancamiento
financiero.

21

Para la toma de decisiones relacionadas con las opciones de
financiamiento, la organizacién dispone de politicas claramente
definidas.

22

La organizacion ante las diversas fuentes de financiamiento,
realiza un analisis de riesgo.

23

La organizacién considera la liquidez como un indicador
financiero.

24

La organizacion considera el nivel de endeudamiento que genera
las fuentes de financiamiento.




ANEXO B
VALIDACION DEL INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS



OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO EN EL MERCADO
MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS DE ALIMENTO,
EN LA ZONA INDUSTRIAL SAN JOAQUIN DE CARABOBO

Lic. Emily Vargas.

Presentacioén

Estimado experto:

A continuacion se le presenta la escala de estimacion para recaudar la
informacién requerida para culminar de manera exitosa la investigacion para
evaluar el impacto de OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
EN EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS
DE ALIMENTO, EN LA ZONA INDUSTRIAL SAN JOAQUIN DE
CARABOBO. Se incluyen ademas los objetivos, cuadro de
operacionalizacion de variables e instrumento para que plasme su

valoracion, agradezco altamente su valiosa colaboracion.
Atte.,
Lic. Emily Vargas

Informacién general:

Apellido (s) y Nombre (s) del evaluador:

Profesion/ocupacion:




Instrucciones:

Identifique con precision en el cuadro de operacionalizacion de
variable e instrumento anexo, las variables con sus respectivos
indicadores.
Lea detenidamente cada uno de los items relacionados con los
indicadores correspondientes a las variables.
Utilice el formulario para indicar su grado de acuerdo o desacuerdo
con cada item presentado en funcién de los siguientes criterios:

e Claridad en la redaccion de cada item.

e Pertinencia de los items con los objetivos planteados.

e Precision en la formulacion de cada item.

e Coherencia de cada item con respecto a la tematica tratada.



UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
MAESTRIA ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS
CAMPUS LA MORITA

VALIDACION DEL INSTRUMENTO

Criterio de valoracién de items:
O = Optimo B = Bueno R = Regular D = Deficiente

Instrucciones: Marque con una equis (X) en cada item su criterio de valoracion, con la
finalidad de obtener una observacién clara y precisa.

Claridad Precision Observaciones

[ Pertinencia | [ Coherencia |
B[R [D|O[B|R[D|O[B[R|D[O[B[R[D]

O

I[N N[N N 13| 1= 1| 1= 13 12| 13 1| 1312
B W|N| =] S| 0| o[ Nl o[ 11| B W] N| | o] O %0 N | U1| B W N =

Nombre del evaluador: C.l.
Fecha:




FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
DIRECCION DE ESTUDIOS DE POSTGRADO FACES  cumsmeemenss
CAMPUS LA MORITA

Ty
UNIVERSIDAD DE CARABOBO B ey
A FACES

CARTA DE VALIDACION
Yo, W27 @m//yé Mc; N> /z,é/ ;

Magister  en ,

hago constar mediante la presente que he revisado y aprobado el instrumento de recoleccién de

datos desde el punto de vista (Tt 5/1/&04

disefiado por la Lic. Emily Milagros Vargas, que sera aplicado a la muestra seleccionada en el
estudio de postgrado titulado: OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
OFERTADOS EN EL MERCADO MONETARIO PARA  EMPRESAS
MANUFACTURERA DEL SECTOR ALIMENTO DE LA ZONA INDUSTRIAL SAN

JOAQUIN, ESTADO CARABOBO .

Constancia que se expide en Maracay, a los Z£ dias del mes de _ %2z cz¢/z> _ del afio
2015.
et ¢
Firma

cl 399702




UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
MAESTRIA ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS
CAMPUS LA MORITA

VALIDACION DEL INSTRUMENTO

Criterio de valoracién de items:

0 = Optimo B = Bueno R = Regular D = Deficiente

Instrucciones: Marque con una equis (X) en cada item su criterio de valoracion, con la finalidad de
obtener una observacion clara y precisa.

Clarida ] Precision “Coherenci: Observaciones
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Nombre del evaluador: M/ 7 /é{¢ga/‘/ cl. 2Zg 932 Z
Fecha: 24 -0s> 2 2l 4 /
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CARTA DE VALIDACION
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\

hago constar mediante la presente que he revisado y aprobado el instrumento de

recoleccion de datos desde el punto de vista Ao Qe Le/-di ds.

disefiado por la Lic. Emily Milagros Vargas, que serd aplicado a la muestra
seleccionada en el estudio de postgrado titulado: OPCIONES DE
APALANCAMIENTO FINANCIERO OFERTADOS EN EL MERCADO
MONETARIO PARA EMPRESAS MANUFACTURERAS DEL SECTOR
ALIMENTO DE LA ZONA INDUSTRIAL SAN JOAQUIN, ESTADO
CARABOBO .

Constancia que se expide en Maracay, a los |S dias del mes de o~NO del

q,,:
A
irma
o \ZA}A 88 2/1
U/

afio 2015.




UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
MAESTRIA ADMINISTRACION DE EMPRESAS
MENCION FINANZAS
CAMPUS LA MORITA

VALIDACION DEL INSTRUMENTO

Criterio de valoracion de items:
0 = Optimo B = Bueno R = Regular D = Deficiente

Instrucciones: Marque con una equis (X) en cada item su criterio de valoracién, con la
finalidad de obtener una observacion clara y precisa.

a encia | Precision ren | Observaciones
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Fecha: S 0X_\S
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CARTA DE VALIDACION
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hago constar mediante la presente que he rev1sado y aprobado el instrumento de recoleccion de

datos desde el punto de vista

disefiado por la Lic. Emily Milagros Vargas, que sera aplicado a la muestra seleccionada en el
estudio de postgrado titulado: OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
OFERTADOS EN EL MERCADO MONETARIO PARA EMPRESAS
MANUFACTURERA DEL SECTOR ALIMENTO DE LA ZONA INDUSTRIAL SAN

JOAQUIN, ESTADO CARABOBO .

Constancia que se expide en Maracay, a los 06 dias del mes de 52% del afio

2015:

Firma
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UNIVERSIDAD DE CARABOBO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
MAESTRIA ADMINISTRACION DE EMPRESAS %
MENCION FINANZAS
CAMPUS LA MORITA

VALIDACION DEL INSTRUMENTO

Criterio de valoracion de items:
0 = Optimo B = Bueno R = Regular D = Deficiente

Instrucciones: Marque con una equis (X) en cada item su criterio de valoracion, con la finalidad de
obtener una observacion clara y precisa.

" Ttem Claridad Precision Observaciones
il O J B[R OB[R]D
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Fecha:

Nombre del evalfadof’ "[/ﬂw@ L’é{dl{%ﬂ’ cl. "/f 66 &8
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ANEXO C

CALCULO DE CONFIABILIDAD DEL INSTRUMENTO DE RECOLECCION
DE DATOS
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