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RESUMEN

Esta investigacion tuvo como principal proposito Analizar los lineamientos
financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequefia y
mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado
Carabobo para la toma de decisiones. Para el desarrollo tedrico de esta investigacion
se exponen autores relacionados con la Administracion, Politicas, Mercado,
Planificacion y Andlisis financiero, ademas de la Teoria de la Toma de Decisiones.
Por lo que, la investigacion se encuentra enmarcada dentro de una investigacion
descriptiva con un disefio de Campo. La poblacion estd compuesta por cuatro
accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A., para el primer semestre del afo
2013, tomandose en cuenta en un cien (100%) para el estudio y esta se denomina
muestra censal. A los cuales se les aplico un cuestionario, validado por tres expertos
de la Universidad de Carabobo vinculado con el tema de la investigacion en curso y
aplicado la confiabilidad segun el coeficiente Alfa de Cronbach de 0.96 altamente
confiable. Sobre la base de las observaciones expuestas en la presente investigacion
se concluye que, se detectaron deficiencias en proceso de toma de decisiones
financieras de la Empresa Promotora Seis S.M., C.A., las cuales se originan por
diversos factores como lo es la falta de procedimientos que establezcan las acciones a
seguir para ejecutar dicho proceso pues no existe un manual de normas, las decisiones
se toman de manera intuitiva sin considerar herramientas de apoyo fundamentales
como el uso de indices financieros o la asesoria de expertos en la materia; otro factor
considerado es que el proceso de toma de decisiones de la empresa es ambiguo y
poco certero, demostrando una gran debilidad para la empresa pues este proceso,
permite estudiar una situacion que es valorado y considerado profundamente para
elegir el mejor camino a seguir segun las diferentes alternativas y operaciones.

Descriptores: Lineamientos Financieros — Sector Terciario — Mercado Inmobiliario —
Toma De Decisiones.
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INTRODUCCION

Para lograr el éxito en el mundo empresarial, es necesario prever el futuro lo
cual se logra determinando lo que debe realizarse para tener claras las metas en una
fecha especifica, asi mismo, asegurar que los riegos naturales sean tomados en el
tiempo correcto y aplicar de una manera efectiva los recursos disponibles. Para lograr
el buen manejo de estas, se hace necesario la aplicacion de lineamientos financieros
como estrategias para monitorear los resultados obtenidos, detectandose las fallas a
tiempo que permitan a la gerencia corregir las mismas, permitiendo a las empresas

mantener un margen de rentabilidad optimo.

Es por ello, que en las organizaciones es de vital importancia el proceso de
toma de decisiones financieras, debido a los diversos factores tanto internos como
externos que influyen de manera directa o indirecta sobre dicho proceso; ademads de
las consecuencias que pueden acarrear cada decision tomada para la organizacion, de
las cuales depende la continuidad de la empresa o su crecimiento considerando la

magnitud y relevancia de la decision a tomar.

En toda organizacion, incluyendo el caso de las Pequenas y Medianas
Empresas (PYMES), en el proceso de direccion es importante utilizar todos los
recursos disponibles de una manera eficaz. Al ser los recursos limitados, los gerentes
deberdn trata de aprovechar todas las oportunidades. Es por lo que, la toma de
decisiones empresariales constituye un proceso de seleccion entre las diferentes
alternativas planteadas y disponibles, a partir de la eleccion de una alternativa se
podra pasar al proceso de planificacion de actividades, desarrollo de estrategias y

formulacion de programas y presupuestos.
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De esta manera, surge el interés de esta investigacion basado en Analizar los
lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como
pequeiia y mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San
Diego Estado Carabobo para la toma de decisiones, donde se podra conocer parte del
desempefio financiero de este sector; proporcionando las bases para emplear técnicas
de evaluacion econdmicas, que conjuntamente con el estudio del funcionamiento y
opciones de inversion en el mercado financiero global, permitird formar un concepto

en cuanto a la rentabilidad de las mismas.

Cabe destacar, que todo el compendio producto de la investigacion, se presenta
en cinco capitulos: Capitulo I, Planteamiento del Problema, objetivo y justificacion;
El Capitulo II, Marco Teoérico, basado en primer lugar por los antecedentes de la

investigacion, en segundo lugar por las bases teoricas, y por ultimo, las bases legales.

El capitulo III, relativo al marco metodologico presenta el tipo de
investigacion, el disefio, técnicas e instrumentos para obtener informacién y la
manera como se realiza el analisis e interpretacion de la informacion obtenida a través
de los instrumentos disefiados. En el capitulo IV, se presenta la informacion
recopilada, analizada de acuerdo a los instrumentos de recoleccion de datos aplicados,
cuyos resultados dieron origen al capitulo V, donde se esbozan las conclusiones,
recomendaciones, y por ultimo se presentan las referencias bibliograficas pertinentes

a la investigacion.
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CAPITULO |

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

Hoy dia y desde hace algunos afos, el proceso de Globalizacion ha estado
creando profundos cambios a nivel mundial, tanto en materia econdmica, politica,
social como en materia tecnologica, al punto que las organizaciones se han visto
obligadas a establecer e implementar estrategias agresivas para enfrentar dicho
fenomeno, tal como lo sefiala Otis, J. (2001), ”La globalizacién es un proceso de
interconexion comercial, financiera, cultural, politica, religiosa y técnica que se esta

produciendo entre todos los habitantes del mundo”.

Dichos cambios se suceden a tal velocidad que las organizaciones se estan
viendo obligadas a redisefiar esos viejos modelos rigidos y mecanicistas, por una
reestructuracién organizacional que se vaya ajustando a los tiempos modernos. En
este sentido, las pequefias y medianas empresas no son la excepcion, ellas deben
adaptarse a esta realidad y por lo tanto disefiar politicas mas eficaces y eficientes con
el objetivo de, no s6lo mantenerse en el mercado, sino mantener unos consumidores
cada vez mas exigentes al demandar un bien o servicio de calidad que garantice la

satisfaccion de sus necesidades.

Es por ello, que la gerencia de una organizacion debe contar con informacion
suficiente, relevante y oportuna, a fin de facilitar la toma decisiones que resulten mas
beneficiosas. Desde el punto de vista financiero, las decisiones pueden ser operativas,
de inversion o de financiamiento las cuales resumen la funcién financiera. Estas

deben conducir a resultados, los que a su vez, deben ser medidos a través de
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indicadores y sus respectivos indices, a fin de registrar la secuencia en la evolucion de
la toma de decisiones en comparacion con los resultados obtenidos en diferentes
periodos. Es por ello, que la interpretacion de los resultados que arrojan los
indicadores financieros estd en funcion directa con las actividades, organizacion y los

controles que afectan.

Por lo que, la fase gerencial de andlisis financiero se desarrolla en distintas
etapas y su proceso cumple diversos objetivos. En primer lugar, la conversion de
datos puede considerarse como su funcidn mas importante; luego, este andlisis
financiero puede utilizarse como herramienta de seleccion, de prevision o prediccion;
hasta culminar con las fundamentales funciones de diagnostico y evaluacion,
empleando técnicas de andlisis financiero que contribuyen, por lo tanto, a la
obtencion de metas asignadas a la gerencia de finanzas, al dotar al gerente del area de
indicadores que permiten realizar seguimiento permanente y tomar decisiones en
forma oportuna, pues al desenvolverse en un entorno cambiante, inmerso en
tendencias que acortan el flujo de informacién y con diversos factores que influyen
directamente sobre las organizaciones, el tiempo en que se demore en tomar una

decision, puede ser determinante en el éxito de la misma.

Asi en toda organizacion, el manejo del area financiera reviste un caracter
trascendental, por cuanto es la actividad encargada de diagnosticar en forma precisa y
permanente la situaciéon econdmica y financiera en general y para cada periodo en
particular. De esa manera y con base a la informacion previa, surgen todas las
directrices que determinan la toma de decisiones para el 6ptimo cumplimiento de los
programas planificados y aprobados, mediante las proyecciones presupuestales

requeridas para alcanzar los objetivos que persigue la empresa.

Sucede pues que, en una organizaciéon bien estructurada, existe mayor

probabilidad que las dificultades u oportunidades que se presenten puedan ser
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consideradas por parte de las personas encargadas de tomar decisiones, debido a que
poseen herramientas que la organizacion ha adquirido a lo largo de su desarrollo. De
esta manera, es posible analizar, comprender y responder a las fluctuaciones que se
dan con normalidad en el ambiente corporativo. Sin embargo, para aquellas
calificadas como Pequenas y Medianas Empresas (PYMES), la realidad muchas

veces no es asi, sobre todo cuando sus experiencias son limitadas.

Aunado a ello, es importante evidenciar la dificultad que presentan las pequenas
y medianas empresas en cuanto a la modernizacidon tecnologica, en vista de las
restricciones de financiamiento, necesarias en cualquier empresa para invertir en
nuevas y mejores maquinarias que le permitan desarrollar nuevos métodos de
produccion e ir adaptandose y creciendo con el mercado dia a dia més competitivo
con la ola global. Entre los tipos de mercados en los que se desenvuelve la sociedad
estan: el mercado financiero, el turistico, de transporte, agricola, ganadero, de
alimentacion y el inmobiliario, entre otros. Cuando se habla de mercado inmobiliario,
se refiere a cualquier tipo de intercambio economico cuyo fin es la adquisicion, la
venta o el disfrute de un bien inmueble. El mercado inmobiliario segin Amargant

(2008) es definido como:

El conjunto de operaciones de compra venta y arrendamiento de todas las
clase de inmuebles que se realizan en un area determinada, asi como los
estudios sobre su evolucion y prediccion, que deben englobar al menos un
analisis de la oferta (precios, tamafio y calidad), de la demanda
(suficiencia y nivel de acceso), y de las expectativas futuras (relacion
oferta demanda y revalorizacion). (p. 11)

Este mercado surge cuando se realiza una operacion de compra y venta de
cualquier bien inmueble. En este sentido, suele dividirse en dos grandes sectores,
residencial (primario y secundario) y el sector comercial (terciario). Los inmuebles

residenciales primarios, son las viviendas proximas a ser construidas, conocidas con
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el nombre de Preventa Inmobiliaria, y los secundarios, son inmuebles ya terminados
que seran usados como segundas residencias, en cambio, las oficinas, locales
comerciales, hoteles, centros comerciales y estacionamientos, son los que conforman
los inmuebles terciarios. El andlisis de la situacién y perspectivas del mercado
inmobiliario sera distinto segun el tipo de inmueble a considerar, no obstante, segin
lo indica Amargant (2008), “en la practica, se distinguen dos enfoques de estudio:

macroeconoémico y financiero” (p. 12).

El primer enfoque se centra en la coyuntura macroecondmica y analiza el efecto
en los distintos sectores inmobiliarios asi como la evolucion de las principales
variables econdmicas. Segun la Camara Inmobiliaria de Venezuela (2009), en un
articulo publicado online titulado, Perspectivas Inmobiliarias 2010, el mercado
inmobiliario estd atravesando por momentos dificiles, en virtud que el Gobierno
Nacional ha estado incluyendo nuevas regulaciones a la actividad, lo que ha generado
incertidumbre en la realizacion de desarrollos habitacionales. Las reformas a los
marcos legales y los proyectos de leyes que estan en discusion, tendran notables
efectos sobre el comportamiento del mercado inmobiliario, ademas de la influencia

importante que tiene la economia en este sector.

En este sentido, algunos de los fendmenos que han estado ocurriendo y que se
han observado como influyentes en el comportamiento de las ventas en el mercado
inmobiliario son los que determinan el enfoque de esta investigacion. El Ministerio de
Obras Publicas y Vivienda en la Gaceta Oficial No. 39.197 del 10 de junio de 2009
publicé la norma en la que se elimina el cobro del Indice Nacional de Precios (INPC)
en los contratos de preventa de inmuebles. En la normativa se expresa que las
empresas no podran cobrar cuotas, alicuotas, porcentajes y sumas adicionales que
tomen en cuenta el indice de precios o cualquier otro mecanismo de correccion

monetaria. El cobro del indice Nacional de Precios (INPC), definido segtin la Cdmara
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Inmobiliaria de Venezuela, CIV en el documento titulado, la Politica de Preventa y la
Aplicacion del IPC (2009) como el calculo establecido por el Banco Central de
Venezuela por medio del cual se determina el aumento continuo del nivel de precios
de los bienes y servicios que se adquieren; era uno de los indicadores mas
importantes que regulaban el sistema de preventa, este era el mecanismo por medio
del cual se podia medir en un periodo dado la disminucion del poder adquisitivo de la

moneda.

El sistema de Preventa es uno de los métodos mas conocidos para la
adquisicion de viviendas y locales comerciales, este es definido por la Camara
Venezolana de Construccion y la Camara Inmobiliaria de Venezuela, en un
documento titulado La Politica de Preventa y la Aplicacion del Indice Nacional de
Precios (INPC, 2009), como la manera en que el futuro propietario de una vivienda o
local, va pagando su cuota inicial en forma fraccionada, segun sus posibilidades y
disponibilidades durante el periodo que dura la construccion y permite, junto con el
crédito aprobado, la elaboracion del documento definitivo de compraventa basada en

la capacidad de pago del comprador.

En este sistema, los interesados en el inmueble pagan la inicial de manera
fraccionada y en los pagos de las cuotas se aplicaba el Indice Nacional de Precios
(INPC); representantes del sector han indicado que por esa via no sé6lo se ayudaba al
financiamiento de la obra, sino que también se cubrian los costos que se generaban
durante la realizacion de los proyectos, en especial por los precios de los insumos,

que vienen siendo afectados por la inflacion.

Es importante mencionar que a medida que la inflacion aumenta, se afecta
profundamente el proceso de planificar, construir y vender inmuebles, debido al

significativo incremento de los costos de sus insumos y servicios a lo largo del
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proceso de construccion. Con la eliminacion de este mecanismo, se incrementa el
valor actual de los inmuebles, ya que el monto que debia ser calculado al final como
resultado de la inflacion, debe ser proyectado al inicio de la obra basado en el tiempo
estimado de entrega, en base a los indices y proyecciones de inflaciéon suministrados
por los organismos competentes; ademas, repercute directamente en la posibilidad de
adquisicion, debido a que se incrementa considerablemente el precio inicial del

inmueble.

Es importante mencionar, que el ambiente externo también determina el nivel
de ventas en el sector inmobiliario, este sector ha experimentado un crecimiento en la
construccion de edificios y locales comerciales, lo que conlleva a que aumente la
demanda de los inmuebles. Por otro lado, las bienes raices como muchos otros son un
negocio de informacion, y depende de contar con una informacion pertinente y veraz,
sobre cuales son los clientes potenciales en el momento oportuno, conocer los
inmuebles disponibles y poder llegar a estos futuros clientes, para lo cual lo
importante es utilizar la mejor herramienta de promocion de los inmuebles, que las

empresas inmobiliarias puedan ofrecerles a sus clientes como solucion.

Vale la pena destacar lo indicado en el Reporte Inmobiliario AMC N° 1-2011,
sobre el mercado de locales comerciales, pues el afio 2010 continud la tendencia a la
baja de la cantidad de operaciones y total de areas transadas que se inici6 en el afo
2008, como consecuencia de los altos precios y de la contraccion de las inversiones
directas y de la economia nacional. Este escenario corresponde a un PIB comercial
negativo (-6,82%), con un crecimiento cada vez menor de la liquidez monetaria
ampliada (21,70%, para el 2010) con respecto afos anteriores (69%, 28% y 27%, para
los afios 2006 al 2008), un estancamiento de los volumenes de venta comercial al
mayor y al menor (2,75% y —4,59%, respectivamente) y una reducida tasa de

crecimiento del valor de las ventas comerciales al mayor y al menor (4,38% y -
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1,04%, respectivamente) por debajo del ano 2009 (10,37% vy 18,15%,

respectivamente); lo que evidencia una contraccion de la actividad comercial.

Para el afio 2010, el total de montos negociados se redujo de forma significativa
(-46%), muy por debajo de lo ocurrido en el afio 2009 (-19%). El precio promedio
continuo creciendo, pues en el 2010 creci6 (19%), pero a una tasa menor que los afios
2008 (131%) y 2007 (50%); pero por debajo de la inflacion del afio, lo que significa
una caida en términos reales. Finalmente, es importante sefalar que la tendencia
alcista de los precios promedios (Bs. F./m?) se debe a distintos factores, tales como: la
alta inflacion de los ultimos dos afios; la devaluacion de la moneda; la dolarizacion
del mercado inmobiliario; y la baja inversion en la produccion de nuevos productos al
mercado, debido a la percepcion de un alto riesgo originado por la inseguridad

juridica y el contexto politico.

En el mercado inmobiliario global (apartamentos, oficinas y locales) para el
2011, el 40% de las operaciones requirieron financiamiento, representando una
tendencia a la baja del empleo de apalancamiento (52% en el 2006, 50% en el 2007,
42% en el 2008 y 44% en el 2009). Esta situacion corresponde a las limitaciones
debidas a los altos precios en el mercado, que implican un requerimiento mayor de la
cantidad a financiar en las operaciones y, por consiguiente, un agotamiento rapido de
la disponibilidad de los recursos de la banca, orientados al crédito hipotecario. Por
otra parte, el total de la cartera de créditos hipotecarios del sistema financiero siguid
creciendo en el afio 2010 (30,32%), pero a una tasa menor, continuando asi la

tendencia (41% en el 2009, 49% en el 2008, 92% en el 2007, 195% en el 2006).

Estas estadisticas dejan ver la situacion critica que presentan muchas empresas
dedicadas al sector inmobiliario, ante esta situacion, las pequefias y medianas

empresas, deben modificar sus procesos internos para adecuarse a las exigencias del
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mercado global, en el cual las finanzas son factores vinculantes en lo que respecta al
mercado financiero, considerando que este es una pieza esencial en el desarrollo
econdmico de un pais, y su modernizacion y permanente actualizaciéon son una

condicion necesaria para el desarrollo de una economia impulsora del crecimiento.

Dentro de este universo de PYMES y microempresas existentes, se encuentran
las que se caracterizan por estar constituidas dentro del mercado inmobiliario, como
es el caso de estudio para esta investigacion, de la empresa Promotora Seis, S.M.,
C.A., donde la utilizacion adecuada de recursos, el equilibrio entre los distintos
derechos de los inversionistas, los efectos de la informacion y los indicadores
financieros, la globalizacion de las finanzas, los cambios de leyes y normas fiscales
asi como otros argumentos, influyen en la determinacién de las decisiones

financieras.

Al observar el proceso de toma de decisiones en la empresa Promotora Seis,
S.M., C.A., ubicada en San Diego Estado Carabobo, dedicada a la construccioén de
centros comerciales, por lo que se conoce actualmente por la construccion del Centro
Comercial Los Jarales, que ademas de contar con una estratégica ubicacion, ya que se
encuentra situado al lado de la arteria vial mas importante del municipio “La Av. Don

Julio Centeno” y el area comercial por excelencia en la zona.

Es un Centro Comercial y Profesional, que albergara 87 locales comerciales,
que van desde los 41,75 metros hasta 400 metros cuadrados, con locales dispuestos
para tiendas anclas como: Bancos, cadenas de farmacias, panaderias, telefonicas,
entre otros. Asi como 49 oficinas desde los 40 metros cuadrados hasta 97 metros
cuadrados, distribuidas en los tres pisos del edificio profesional del centro comercial,
el cual cuenta con dos ascensores, ademas de otros servicios. Se observo que en la

empresa Promotora Seis, S.M., C.A., mediante una entrevista realizada al director
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gerente, se esta presentando un problema relativo a la lentitud en el proceso de toma
de decisiones, no se consideran diferentes alternativas, y ademas no se obtienen
resultados esperados, y estos no son registrados de manera que sirvan de antecedentes
para ser considerados en futuras decisiones a tomar, debido a esto se han presentado
diferentes inconvenientes que han conllevado a dificultades en el flujo de efectivo, en
el presupuesto, en la preparacion y proyeccion de las inversiones, entre otras

dificultades similares a estas.

Formulacion del Problema

De todo lo planteado surgen las siguientes interrogantes:

. (Coémo se caracterizan los lineamientos financieros que aplica la
empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequeia y mediana empresa del sector

terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo?

. (Como se identifica el proceso para la toma de decisiones financieras
aplicado en la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequeia y mediana empresa
del sector terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo, en los

aspectos financieros?

. (Como influyen los lineamientos financieros que aplica la empresa
Promotora Seis S.M., C.A. como pequefia y mediana empresa del sector Inmobiliario
de San Diego Estado Carabobo del sector terciario del mercado inmobiliario en el

proceso de toma de decisiones?
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Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

Analizar los lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis
SM., C.A. como pequefia y mediana empresa del sector terciario del mercado

inmobiliario de San Diego Estado Carabobo para la toma de decisiones.

Objetivos Especificos

o Caracterizar los lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis
SM., C.A. como pequefia y mediana empresa del sector terciario del mercado

inmobiliario de San Diego Estado Carabobo.

. Identificar el proceso para la toma de decisiones financieras aplicado en la
empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequeia y mediana empresa del sector
terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo, en los aspectos

financieros.

o Explicar los lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis
S.M., C.A. como pequefia y mediana empresa del sector Inmobiliario de San Diego
Estado Carabobo del sector terciario del mercado inmobiliario para la toma de

decisiones.
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Justificacion de la Investigacion

El area de las finanzas se torna importante en el ambito organizacional, como
empresas y gobierno, asi como en el ambito familiar y personal, segiin Ross y
Westerfield (2000), ya que al conocer y aplicar los conceptos y métodos adecuados,
se pueden tomar decisiones bien fundamentadas necesarias para el desarrollo
economico, tales como: consumo, inversion, financiamiento, entre otros. En este
orden de ideas, Gutiérrez (1996) indica que dentro de las empresas, el gerente o
administrador financiero es el personal clave para el manejo eficiente de los recursos
y buen funcionamiento del negocio, €l es quien debe procurar la consecucion de
fondos para operar al menor costo posible y con las mejores condiciones de repago, lo

cual implica que debe conocer sobre los mercados financieros.

Pensando en la informacién financiera y su incidencia en el proceso de toma de
decisiones, ha surgido la inquietud de desarrollar la investigacion basada en Analizar
los lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como
pequeiia y mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San
Diego Estado Carabobo para la toma de decisiones, situando su justificacion en las

siguientes razones:

Partiendo del punto de vista empresarial, su utilidad es extensa, ya que no se
limita Unicamente a satisfacer las necesidades de la empresa Promotora Seis S.M.,
C.A. de San Diego Estado Carabobo, sino también a todas aquellas empresas u
organizaciones con caracteristicas o actividades similares, realizando los ajustes
correspondientes a las particularidades de cada una, ya que para cualquier empresa es
indispensable velar por el buen funcionamiento financiero, esto permitird conocer
parte del desempefio financiero de este sector en cuanto a la eficiencia en la

administracion de sus recursos y excedentes; y proporcionara las bases para aplicar
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técnicas de evaluacion econdémicas, que conjuntamente con el estudio del
funcionamiento y opciones de inversion en el mercado financiero global, permitira
formar un concepto en cuanto a la rentabilidad de las mismas y la conveniencia de
acceder a una u otra en funcion del destino final que la empresa se propone alcanzar,

siendo fundamentalmente éste la maximizacion de las ganancias.

Institucionalmente, para la empresa en estudio resulta importante analizar la
informacion financiera y su incidencia en el proceso de toma de decisiones, ya que
permitiria al aplicar las técnicas de evaluacion financiera en la realidad venezolana,
tomar en cuenta el entorno local y diversos conceptos propios de la administracion de
empresas que todo gerente debe conocer, resumiendo un procedimiento sencillo,
asimismo contribuird a formular conclusiones y recomendaciones tendentes a que los
gerentes de las pequefias y medianas empresas afiancen la importancia de analizar
todas la opciones posibles para aplicar la accion mas conveniente a los intereses
organizacionales, esperando que la presente investigacion sea un aporte de elementos

significativos.

Metodoldgicamente, pretende servir de base a otros investigadores que deseen
realizar trabajos relacionados con el area, proporcionando a los estudiantes y futuros
profesionales del area de finanzas, una herramienta de gran utilidad que permita guiar
sus conocimientos y tener un mayor alcance en su desempefio futuro, permitiendo
académicamente optar el titulo de Magister en Administracion de Empresas Mencion
Finanzas y demostrar asimismo que la investigadora es capaz de aplicar los

conocimientos adquiridos en el lapso de su preparacion académica — profesional.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion

Para llevar a cabo la investigacion planteada, se considerd necesaria la revision
de trabajos realizados por otros investigadores, con la finalidad de profundizar y
apoyar las bases del estudio. A continuacidn se presentan las diversas investigaciones

consultadas y desarrolladas para el desarrollo de la investigacion.

Gonzalo, Manuel (2008) presentdé en la Universidad de Carabobo Campus
Barbula, para optar al grado de magister en Administracion de Empresas Mencion
Finanzas, el trabajo titulado “HACIA UN ENFOQUE EVOLUTIVO DEL
ANALISIS FINANCIERO UN ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LA
ORTODOXIA DOMINANTE Y EL ENFOQUE DE LAS CAPACIDADES DE LA
FIRMA?”. El presente trabajo es una investigacion de tipo explicativa que parte del
tratamiento tedrico que se le ha dado al Andlisis Financiero, el cual se ha
caracterizado por un gran contenido de fundamentos concebidos por la Escuela
Neoclasica. Dicho modelo se caracteriza por tratar los distintos fenémenos
econdmicos de una forma estdtica y bajo una amplia gama de supuestos y axiomas
que simplifican el andlisis. Sin embargo, a pesar de ser un modelo criticado
tedricamente, el mismo posee la ventaja de ser didactico y metddico, asi como de
plantear sus axiomas a través de algoritmos matematicos que facilitan su aprendizaje

haciéndolo universal en la ensefianza de las ciencias econémicas.

Igual establece este antecedente que cuando la simple competencia por precios

queda de lado y las empresas inician una carrera de supervivencia en un mercado
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altamente hostil, el modelo neoclasico de los mercados y el principio de la
maximizacion de beneficios deja de ser suficiente para tratar los temas financieros.
Los fundamentos de la economia evolutiva intentan explicar los fenémenos de este
mundo actual que la economia neocldsica no logra explicar. El enfoque de la
economia evolutiva en el Analisis Financiero trata del como las empresas desarrollan
capacidades en su 4area de Finanzas para garantizar una salud financiera que le
permita sobrevivir en un mercado globalizado y cada vez mas competido por

empresas desarrolladas y con cada vez mas capacidades.

Esta investigacion, presenta una relacion con este trabajo de grado, pues trata
sobre una explicacion teorica del Andlisis Financiero y su desarrollo es base para esta

investigacion.

Ponce, Elizabeth (2009) present6 en la Universidad de Carabobo, para optar al
grado de Magister en Administracion de Empresas Mencion Finanzas, una
investigacion titulada “DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES EN EL
MERCADO FINANCIERO GLOBAL DURANTE EL PERIODO 2003-2007 DE
LAS PEQUENAS Y MEDIANAS INDUSTRIAS DEL SECTOR QUIMICO,
PLASTICO Y METALURGICO UBICADAS EN LA ZONA INDUSTRIAL SAN
VICENTE DEL ESTADO ARAGUA?”, la cual es una investigacion de campo no
experimental de tipo descriptiva, donde se emple6 como técnica de recoleccion de
datos el cuestionario, complementado con la consulta de diversas fuentes
bibliograficas y documentos, que permitieron sustentar los basamentos tedricos, en
areas de interés como la administracion financiera, inversiones, riesgo, rendimiento y

mercado financiero, entre otras.

La investigacion estuvo dirigida hacia las pequefas y medianas industrias del
sector quimico, plastico y metalurgico ubicadas en la Zona Industrial San Vicente y
afiliadas a la Camara de Artesanos, Pequefios y Medianos Industriales del Estado

Aragua (Capmi Aragua); con el objetivo general de determinar si durante el periodo
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2003-2007 diversificaron sus ingresos, invirtiendo en las opciones de inversion en el
corto y mediano plazo, ofrecidas por los mercados financieros nacionales o

internacionales.

En tal sentido, se aplicd el instrumento, obteniéndose con los resultados
evidencia de que un tercio de las industrias no realizd inversiones, y el resto se
inclind por instrumentos bancarios de corto o mediano plazo y bajo riesgo,
probablemente por desconfianza en el entorno y aversion al riesgo, aunado a que las
decisiones de inversion fueron tomadas generalmente por los socios quienes mas de
la mitad carecen de preparacion formal en la materia, ademas una alta proporcion de
industrias no dispone de politicas para la administracion del efectivo; lo cual trae
como consecuencia que se puedan desaprovechar oportunidades de maximizar los
ingresos por desconocimiento. Finalmente, se recomienda el desarrollo de programas
de adiestramiento y actualizacion financiera dirigida a empresarios, por parte de los

gremios profesionales y cdmaras industriales que agrupan este sector.

Esta investigacion es de relevancia para este estudio, ya que sirve de guia por
tener una relacion directa ya que analiza las opciones de inversion en el corto y
mediano plazo, ofrecidas por los mercados financieros nacionales o internacionales,
ademads este antecedente identifica la misma problemadtica que esta establecida en la

presente investigacion.

Ramones, Leiddys (2012) present6 en la Universidad de Carabobo, para optar
al grado de Magister en Administracion de Empresas Mencién Finanzas, una
investigacion titulada “INCIDENCIA DEL MERCADO FINANCIERO EN LA
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA (PYMES) DEL SECTOR INDUSTRIAL,
SAN VICENTE I, MARACAY, ESTADO ARAGUA”. Segun indica el autor, este
trabajo surge con la finalidad de analizar la incidencia del mercado financiero, con el
fin de determinar los factores de caracter econdmico que inciden en el desarrollo y

crecimiento productivo de las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) en el sector
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industrial San Vicente I, Maracay Edo. Aragua. Se centra la atencion en las pymes, ya
que constituye un significativo porcentaje dentro del parque industrial, representando

asi un elemento de gran importancia en la economia nacional.

Teéricamente la investigacion se sustenta en la teoria del mercado financiero,
su complejidad, asi como investigaciones previas realizadas en el ambito financiero
en la zona industrial del estado Aragua. Metodologicamente se apoya en una
investigacion de campo, de tipo descriptivo con sustento en bases documentales. Para
la recoleccion de datos se utilizd como instrumento el cuestionario, utilizando la

escala de Likert, por su rapida y sencilla aplicacion.

Con base en la Informacion suministrada, se concluye que las Pequefias y
Medianas Empresas poseen deficiencias en cuanto a los conocimientos Yy
lineamientos exigidos por los entes financieros, lo cual les dificulta acceder al
mercado financiero en cuanto a la obtencion de créditos que le permitan incrementar
su crecimiento y productividad. Otro aspecto es la baja disponibilidad de recursos
humanos calificados y comprometidos con el negocio, el acceso a tecnologia de
informacién y comunicacioén y por ultimo la carencia de fondos propios, aunados a
los obstaculos que se le presentan para la obtencion de créditos a largo plazo y a su
misma capacidad de negociar condiciones favorables con la banca, ya que son
percibidas como un negocio riesgoso, lo que implica el cobro de primas adicionales

de riesgo, que dadas sus condiciones monetarias no tienen como cubrirlas.

Bases Tedricas

Las bases teoricas recopilan un conjunto de ideas de uno o varios autores
indicando su punto de vista respecto a un tema en particular y su funcion principal es

sustentar la investigacion.
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Administracién financiera

La administraciéon financiera tiene como finalidad controlar todas las
operaciones normales y necesarias de cualquier organizacion, y sus recursos
econdmicos para maximizar los beneficios; Segiin Weston, J. y Copeland (1997, p. 3)
“se define por las funciones y responsabilidades de los administradores financieros.
Aunque los aspectos especificos varian entre organizaciones, las funciones
financieras claves son: la inversion, el financiamiento y las decisiones de dividendos

de una organizacion.”

Analizando en forma conjunta las implicaciones de realizar una inversion de
capital y si es necesario para ello optar por un financiamiento externo o interno,
dependiendo este ultimo a su vez de la decision de utilizar las utilidades retenidas o
repartir los dividendos; siendo la responsabilidad de manejar estos tres factores del
administrador o gerente financiero de la empresa; quien debe tener en cuenta
permanentemente los efectos que estas decisiones tienen sobre el valor de la empresa,
para ello ejecuta las politicas financieras correspondientes. Van Horne (1997, p. 8)
respalda esa idea, indicando que la administracion financiera “comprende la solucion
a tres decisiones (Decision de inversion, decision del financiamiento y decision de

dividendos); juntos determinan el valor que la empresa tiene para sus accionistas.”

Politicas financieras

Todas las estrategias que utiliza una empresa para alcanzar sus metas, que
comprende aspectos tales como: procurar acelerar el crecimiento mediante la
adquisicion de negocios existentes; determinar el monto a invertir en investigacion y
desarrollo; hasta qué punto arriesgarse en el lanzamiento de un nuevo producto o
acceder a un nuevo mercado; es lo que se conoce como politica financiera. La
administracion financiera incluye la asignacién y adquisicion de fondos en una

empresa; y ambos se combinan en el sentido de que una decision de invertir en un
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activo puede necesitar un financiamiento, mientras que el costo de un financiamiento

afecta la decision de invertir.

Mercado financiero

En economia, un mercado financiero es un mecanismo que permite a los
agentes economicos el intercambio de activos financieros. En general, cualquier
mercado de materias primas podria ser considerado como un mercado financiero si el
proposito del comprador no es el consumo inmediato del producto, sino el retraso del

consumo en el tiempo.

En este sentido, para Gomez (2010, p. 20), los mercados financieros estan
afectados por las fuerzas de oferta y demanda. Los mercados colocan a todos los
vendedores en el mismo lugar, haciendo asi mas facil encontrar posibles
compradores. A la economia que confia ante todo en la interaccion entre compradores
y vendedores para destinar los recursos se le llama economia de mercado, en

contraste con la economia planificada.

Los mercados financieros, en el sistema financiero, facilitan: 1. E1 aumento del
capital (en los mercados de capitales). 2. La transferencia de riesgo (en los mercados
de derivados). 3. El comercio internacional (en los mercados de divisas). Estos
factores que corresponde a los propositos de caracter puntual de los mercados
permiten que sean usados para reunir a aquellos que necesitan recursos financieros

con aquellos que los tienen.

Ademas de los aspectos sefialados con antelacion en los mercados financieros
existe, una tipologia que permite dividirlos en diferentes grupos, entre los cuales se
encuentran aquellos que se exponen en base a los activos transmitidos, de
intermediacion, segin la fase de negociacion y otros mercados, seguidamente se

exponen la clasificacion que se deriva de cada uno de ellos:
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Tipos de Mercados Financieros

Entre los relacionados, segin Ramones (2012), con los Activos Transmitidos

se tienen:

Mercado Monetario, Se negocia con dinero o con activos financieros con
vencimiento a corto plazo y con elevada liquidez, generalmente con plazo inferior a

un ano.

Mercados de Capitales, Se negocian activos financieros con vencimiento a

medio y largo plazo, basicos para la realizacion de ciertos procesos de inversion.

Mercados bursatiles, Proveen financiacion por medio de la emision de acciones

y permiten el consiguiente intercambio de estas.

Mercados de Bonos, Proveen financiacion por medio de la emisién de bonos y

permiten el intercambio de estos.

Mercados de Acciones, Son aquellos mercados en donde se comercializan
activos o instrumentos financieros que otorgan un derecho sobre flujos futuros de
fondos de la empresa emisora a la empresa inversora, relacionado con la distribucion

de utilidades, ya que la empresa inversora posee acciones de la empresa emisora.
Entre los Mercados de Intermediacion

Mercados Directos, Se refiere a cuando la entidad financiera realiza la
colocacion primaria, esta colocacion es adquirida por la unidad superavitaria la cual
luego le revende este activo financiero a la unidad deficitaria en el mercado

secundario.

Mercados Indirectos, Se refiere a cuando la entidad financiera capta los

recursos de las unidades superavitarias a través de sus ahorros en calidad casi siempre
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de depositos y estos los utiliza para ofrecer en caracter de préstamos a las unidades

deficitarias carentes de los mismos
Entre los Activos Financieros, se encuentran:

Mercados Primarios, Crean activos financieros. En este mercado los activos se

transmiten directamente por su emisor.

Mercados Secundarios, S6lo se intercambian activos financieros ya existentes,

que fueron emitidos en un momento anterior.

Una vez sefnaladas las distintas tipologias en las cuales se clasifican los
mercados financieros se procede a destacar los aspectos generales del mercado

financiero, basado en lo descrito por Ramones (2012):

Amplitud: Numero de titulos financieros que se negocian en un mercado

financiero. Cuantos mas titulos se negocien mas amplios sera el mercado financiero.

Tipos de intermediarios financieros: a) Instituciones que aceptan depoOsitos:
Captan recursos y los vuelcan al mercado financiero. b) Bancos Comerciales:
Obtienen su financiamiento de depositos y los utilizan para efectuar préstamos
comerciales a empresas, al consumo o hipotecarios, como también para emitir papeles
publicos. Realizan todas las operaciones activas pasivas y de servicios. c¢) Sociedades
de Ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles: Obtienen su financiamiento
de depositos que los destinan a la constitucion de préstamos hipotecarios. Conceden
créditos para ser destinados la adquisicidon, construccion, ampliacion, reforma, de
inmuebles urbanos o rurales y la sustitucion de gravamenes hipotecarios constituidos
con igual destino. d) Instituciones intermediarias de inversion: captan recursos y los
destinan a activos financieros determinados o lo invierten. e) Compaiias financieras:
Reciben depositos y conceden créditos para la compra, venta de bienes pagaderos en

cuotas. Emiten letras y pagares, otorgan anticipos sobre créditos provenientes de
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ventas, asumen sus riegos, gestion su cobro y prestan asistencia técnica y financiera.
Ademés otorgan avales, filanzas u otras garantias, realizan inversiones de caracter

transitorio en colocaciones facilmente liquidables.

Hoy en dia, en Venezuela lo que mas existe es la compra - venta de dolares y
divisas, lo que es un mercado donde estan por supuesto las instituciones financieras.
Existe una serie de personas y de entes que de alguna manera actian en cada uno de
los mercados. En el mercado monetario se tiene a la Superintendencia de bancos
como ente regulador de las instituciones financieras, en conjunto con una serie de
bancos con todos sus productos, sus servicios y sus unidades de negocio, las cuales
pueden ser del sector agricola, banca corporativa o actividades que estén

relacionadas.

Planificacion financiera

Para un buen desarrollo del mercado financiero, es necesario ajustarse a los
controles que ofrece la planificacion financiera, como igualmente parte de las
actividades de la administracion financiera. En lo que respecta a dicho proceso de
planificacion asociado de una manera practica a una actividad de control, se
constituye en el fundamento de una so6lida concepcion gerencial que reacciona a los
estimulos del entorno circundante de toda actividad. Al respecto, Stoner (1995),

puntualiza sobre el proceso de planificacion lo siguiente:

Planificar, implica que los administradores piensen con antelacion en sus
metas y acciones, y que basen sus actos en algun método, plan o logica, y
no en corazonadas. Los planes presentan los objetivos de la organizacién
y establecen los procedimientos idoneos para lograrlos. Ademads, los
planes son las guias para que, la organizacidén obtenga y comprometa los
recursos que se requieren para alcanzar los objetivos, los miembros de la
organizacion desempefien actividades con los objetivos y los
procedimientos elegidos, y el avance hacia los objetivos pueda ser
controlados y medido de tal manera que, cuando no sea satisfactorio, se
puedan tomar medidas correctivas (p. 11)
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Enfocando lo comentado por el autor de manera especifica a la planificacion
financiera se puede decir que ésta determina la forma exacta de cémo la organizacion
alcanzaré sus objetivos financieros con el propdsito de disminuir riesgos, reducir la
incertidumbre, elevar el éxito organizacional y aumentar la rentabilidad. Para ello, se
evaltian los proyectos de inversion, la rentabilidad de los mismos, las fuentes de
financiamiento y se comprueba este andlisis preliminar con los resultados, para
asegurarse la adherencia a los planes o para modificarlos, como consecuencia de los
cambios imprevistos en el ambiente operativo. En otras palabras, mediante la
planeacion y el control financiero, la administracion busca aumentar la rentabilidad,

evitar los faltantes de efectivo y mejorar el desempefio de la empresa.

Ahora bien, las ventajas que una organizacion puede obtener mediante la
planeacion financiera son numerosas. Una de ellas es la obligacion a observar mas
alla de los problemas cotidianos para proyectar lo que podria suceder en el futuro. La
funcién de planeacion ayuda ademads a los gerentes en sus esfuerzos para coordinar
sus decisiones y también, vislumbra como los objetivos organizacionales son el punto
de partida de la planeacion, motivando a los gerentes a constantemente recordar con
exactitud lo que su organizacion propuso como meta u objetivo. Para ello es
necesario la aplicacion de estrategias que van enfocadas a la implantacion de
procedimientos que permite la administracion eficiente de eventos o cambios futuros

en la naturaleza del negocio.

Estrategias y Finanzas

Existe una estrecha relacion entre estrategia y las finanzas, relacion
ampliamente implantada actualmente en las organizaciones. La estrategia estd
formada por un conjunto de decisiones a corto y largo plazo sobre los planes y
politicas de la organizacion, que se logran de resultado de las interacciones continuas

de los eventos del negocio con la administracion financiera del mismo.
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Segun Serna (1999, p. 32), define la estrategia como, “aquella que nos permite
concretar y ejecutar los proyectos estratégicos, es el como lograr y hacer realidad
cada objetivo y cada proyecto estratégico”. Esto permite entender la estrategia como
el programa general para definir y alcanzar los objetivos de la organizacion y poner

en practica su mision.

Enfocando el vocablo programa como un papel activo, racional y bien definido
que desempefian los administradores al formular la estrategia de la organizacion. Esta
es el patron de las respuestas de la organizacion a su ambiente a través del tiempo.
Conforme a esto, toda organizacién cuenta con una estrategia (no necesariamente
eficaz) aun cuando nunca haya sido formulada de modo explicito. Esta vision de
estrategia es aplicable a las organizaciones cuyos administradores son reactivos,
aquellos que responden pasivamente y se ajustan al entorno solo cuando surge la

necesidad.

En resumen, la estrategia envuelve a la organizacion como una totalidad, es un
modelo para alcanzar objetivos organizdndolos, orienta a ejecutar acciones a largo
plazo, y es decidida por la alta administracion de la empresa. Las estrategias
financieras forman parte del proceso de planeacion financiera, donde se reflejan los

resultados que se esperan a partir de acciones a un plazo ya sea cercano o lejano.

Dentro de los componentes de una estrategia empresarial se encuentran: 1. Los
objetivos de la accion empresarial claramente definidos. 2. El plan de acciéon a nivel
de la empresa total y a nivel de sus divisiones. 3. Los programas funcionales que
describen y miden las consecuencias del plan para cada una de las funciones. 4. los

recursos requeridos para llevar a cabo los programas.

Cabe destacar que la estrategia se constituye en una herramienta por excelencia
dentro de la gestion organizacional, ya que sobre ella convergen, planes, proyectos,

objetivos, metas, programas, recursos, tiempo y otra serie de factores o elementos
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inherentes a la consecucion de las actividades administrativas y financieras de

cualquier entidad.

Es importante sefalar las caracteristicas de las estrategias entre las cuales se

distinguen cinco fundamentales:

1. Horizonte Temporal: en términos generales la palabra estrategia se emplea
para describir actividades que abarcan un extenso horizonte de tiempo; ya que existe
una relacion entre el tiempo en que se tarda en efectuarlas y el que se tarda en

efectuar su impacto.

2. Impacto: debido a que las consecuencias de seguir una estrategia determinada

tal vez no se hagan evidencias durante largo tiempo, su impacto final serd importante.

3. Concentracion de Esfuerzo: una estrategia eficaz requiere por lo general,

concentrar la actividad, esfuerzo y atencion de un numero bastante reducido de fines.

4. Patrén de Decisiones: por lo general existen organizaciones donde la mayor
parte de las estrategias exigen que ciertos tipos de decisiones sean tomadas con el
tiempo. Estas decisiones han de apoyarse las unas a las otras en el sentido de que

siguen un patron uniforme.

5. Capacidad de Penetracion: los niveles existentes en una organizacion deben
actuar indistintamente en forma que refuercen la estrategia disefiada, ya que la misma
engloba un amplio conjunto de actividades, las dudas incluyen desde los procesos de
asignacion de recursos hasta las operaciones diarias. Ademas de la necesidad de

congruencia a través del tiempo en estas actividades.

La descripcion detallada de los componentes y caracteristicas de una estrategia,
representa una base muy importante que debe ser manejada con pertinencia por parte

de los interesados en la definicion de estrategias para una situacion en particular, ya
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que el éxito de las mismas dependerd de la efectividad con la que sean disefiadas,
para esto se deben formular estrategias que al respecto Robbins (1998, p. 156) plantea
que “las estrategias deberdn establecerse a los niveles corporativos de negocio, y

funcionales”.

La formulacion de estas estrategias sigue el proceso de toma de decisiones. Por
tanto, la administracién, en forma especifica, debe desarrollar y evaluar estrategias
alternativas, y seleccionar un conjunto de estas que sea compatible en cada nivel y
que permita que la organizacion pueda obtener la mejor ventaja de sus recursos y las

oportunidades existentes en el ambiente.

La formulacién de estrategias estarda completa cuando la administracion
desarrolle un conjunto de ellas que le dardn a la organizaciébn una ventaja
competitiva. Esto es, la administracion tratara de darle a la organizacidon una posicion
que le permita ganar una ventaja relativa sobre sus rivales. Los administradores de
éxito seleccionaran estrategias que les otorguen a sus organizaciones la ventaja
competitiva mas favorable; después trataran de sostener dicha ventaja en el curso del

tiempo.

La formulacion de estrategias se compone de dos elementos: uno proactivo que
tiene cardcter anticipativo y el otro concebido como respuestas a nuevos desarrollos,
oportunidades especiales y experiencias con éxito y fracasos de movimientos,
enfoques y acciones estratégicas anteriores. En general, las organizaciones necesitan
estrategias que les indiquen como lograr los objetivos y como luchar por la mision de
la organizacion, se refiere a como alcanzar las metas de resultado, al igual que como
vencer a los rivales, como buscar y mantener la ventaja competitiva, como fortalecer
la posicion empresarial a largo plazo de la compaiiia. La estrategia general de una
organizacion y el plan de accion directivo surgen de un patron de acciones ya iniciado

y de los planes que tienen los directivos para dar nuevos pasos.
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La estrategia de una organizacion evoluciona con el tiempo. Seria muy dificil
encontrar una compaflia donde se hubiera concebido la estrategia por adelantado y se
hubiera seguido de manera exacta durante un largo periodo de tiempo. Como regla,
las compafiias revisan sus estrategias como respuesta a cambios dentro de la
compaiiia o en el entorno externo. La naturaleza desconocida e impredecible de la
competencia y del cambio en el mercado hace que sea imposible prever y planear

todo con anticipacion.

De esto nace la importancia en la etapa de la implementacion de estrategias, que
se suele considerar la mas dificil de la administracion estratégica y requiere
disciplina, dedicacion y sacrificios personales, el éxito de la aplicaciéon de la
estrategia radica en la capacidad de los gerentes para motivar a los empleados, que es
mas un arte que una ciencia. No tienen sentido alguno formular estrategias para no

implementarlas.

Para implementar la estrategia, la empresa debe establecer objetivos manuales,
ideas politicas como motivar a los empleados y asignar recursos de tal manera que
permitan ejecutar las estrategias formuladas. La implementacion de una estrategia
organizacional eficaz, modificar las actividades de comercializacion, preparar
presupuestos, elaborar sistemas de informacion y usarlos asi como vincular la

remuneracion de los empleados de los resultados de la organizacion.

Es importante destacar que los gerentes definitivamente deben saber cuando no
estan funcionando bien determinadas estrategias, la evaluacion de la estrategia es el
medio fundamental para obtener esta informacion. Todas las estrategias se modifican
a futuro, porque los factores internos y externos cambian permanentemente. Las tres
actividades fundamentales para evaluar, segiin Hill y Jones (1997, p. 26) estrategias
son: “Revision de factores internos y externos que son la base de las estrategias

presentes, medicion del desempefio, y aplicacion de acciones correctivas”™.
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Andlisis financiero

De acuerdo a Hill y Jones (1997, p. 28) es importante realizar un analisis
financiero para evaluar las estrategias, ya que el éxito de hoy no garantiza el éxito de
mafiana y ademas el éxito siempre crea problemas nuevos y diferentes, es decir, las
organizaciones complacientes caen en decadencia. Dicho andlisis ha sido
caracterizado como la rama de la contabilidad que se concentra en los informes de
proposito general sobre la posicion financiera y los resultados de las operaciones
(Estados Financieros), estos proporcionan una relacién continua, cuantificada en
términos de dinero, sobre los recursos y obligaciones de las empresas mercantiles y
sobre las actividades econOmicas que originan cambios en estos recursos y

obligaciones.

El proceso terminal de la contabilidad financiera culmina con la preparacion de
los informes financieros, que son el medio principal para comunicar dicha
informacion a las personas internas y externas con respecto a la empresa. Por lo tanto,
las cifras contables tienen poco significado en si mismas. La manera de establecer si
una cantidad es adecuada, es decir, si mejora o empeora, o si esta dentro o fuera de
proporcion, consiste en relacionarla o compararla con otras partidas, por ende,
diversas organizaciones proporcionan informaciéon de si mismas pero de afios

anteriores, o concerniente a la industria en la cual operan.

Para ello es indispensable el analisis financiero, el cual expone Guajardo (2005,
p. 48) que “consiste en estudiar la informacioén que contienen los estados financieros
basicos por medio de indicadores y metodologias plenamente aceptados por la
comunidad financiera, con el objeto de tener una base mas solida y analitica para la

toma de decisiones”.

Lo sefialado por el autor permite sintetizar que andlisis financiero de las

empresas constituye la técnica matematico-financiera y analitica, a través de la cual
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se determinan los beneficios o pérdidas en los que se puede incurrir al pretender
realizar movimientos en donde uno de sus objetivos es obtener resultados que apoyen
la toma de decisiones referente a actividades mercantiles y no mercantiles de una
organizacion. Los Estados Financieros comunmente utilizados son: Balance de
Situacion Financiera, Estado de Resultado, Estado de Flujo de Efectivo, Estado de

Utilidades No Distribuidas, Posicion Monetaria Neta.

Al realizar los estados financieros requeridos en la organizacion, se establecen
ciertas finalidades, entre las cuales se encuentran: - Establecer razones e indices
financieros derivados del balance general. - Identificar la repercusion a financiar por
el empleo de los recursos monetarios en el proyecto seleccionado. -Calcular las
utilidades, pérdidas o ambas, que se estiman obtener en el futuro, a valores
actualizados. -Determinar la tasa de rentabilidad financiera que ha de generar el
proyecto, a partir del calculo e igualacion de los ingresos con los egresos, a valores
actualizados. - Establecer una serie de igualdades numéricas que den resultados

positivos o negativos respecto a la inversion de que se trate.

Los Estados Financieros como expresion de la contabilidad informan la
situacion de la empresa y los resultados obtenidos en un periodo determinado. Para
obtener esta informacion, la contabilidad registra, clasifica y resume la informacion
en términos de dinero para luego efectuar el anélisis e interpretacion de los resultados
obtenidos. Es por ello que se utilizan los siguientes métodos para su evaluacion: el
método vertical que se refiere a la utilizacion de los estados financieros de un periodo
para conocer su situacion o resultado. El método horizontal que compara los dos
ultimos periodos, y refleja que estd sucediendo entre la contabilidad y el presupuesto.
En el método histérico se analizan tendencias, ya sea de porcentajes, indices o
razones financieras. Las razones financieras dan indicadores para conocer si la

empresa sujeta a evaluacion es solvente, productiva, y si posee liquidez.
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Al efectuar el analisis de los estados financieros de una empresa, se persiguen
como objetivos la obtencion de la siguiente informacion: - Capacidad para el
cumplimiento de obligaciones. - Solvencia y situacion crediticia. - Grado de
suficiencia del capital de trabajo neto. - Plazos de vencimiento de los pasivos. -
Situacion financiera general. - Grado de dependencia de terceros. - Calidad y grado
de las inversiones. - Relaciones entre vencimientos de obligaciones y acreencias. -
Proporcionalidad entre capital propio y obligaciones. - Rentabilidad del capital
invertido. - Adecuacion del régimen de depreciaciones. - Equilibrio econdémico

general. - Grado de discrecion del reparto de dividendos.

De igual forma, afirma Guajardo (2005, p. 53), para que un gerente empresarial
domine las habilidades financieras, requeridas en una sana administracion de
empresas, no es indispensable ser un profesional universitario del area, ni haber
nacido con predisposiciones especiales; le bastard s6lo conocer a ciencia cierta el
verdadero significado de los principales rubros de los estados financieros, asi como
sus interrelaciones, de manera que pueda, en todo momento, saber si la situacién en
su empresa es satisfactoria, o no. Aunque lo sefialado por el autor permite certificar
que los indicadores son instrumentos extraordinariamente utiles, no estdn exentos de
limitaciones, por lo cual su aplicacion requiere sumo cuidado. Los indicadores se
elaboran a partir de datos contables, que a veces estin expuestos a diferentes

interpretaciones e incluso a manipulaciones.

El administrador financiero también debe tener cuidado al juzgar si
determinado indicador financiero es “bueno o malo”, y al emitir una opiniéon sobre
una empresa a partir de un conjunto de este tipo de indicadores. El apego a los
indicadores financieros promedio de la industria no establece que la empresa funcione
normalmente y que tenga una buena administracién. A corto plazo se pueden utilizar
muchos artilugios para que la posicién de una empresa parezca buena en relacion con

los estandares financieros de la industria. Un buen analista financiero debe reunir

45



informacion complementaria de las operaciones y la administracion de una empresa
para comprobar la razonabilidad de los indicadores financieros; el andlisis de los
mismos es una parte util del proceso de conocer la realidad de las empresas. Sin
embargo, aisladamente considerados, no son respuestas suficientes para emitir juicios

acerca del desempefo de las mismas.

Estos indicadores, indices o razones financieras, son cifras que indican
proporciones en los estados financieros, y facilitan su analisis e interpretacion. A
través de ellos se pueden detectar las tendencias, las variaciones estacionales, los
cambios ciclicos y las variaciones irregulares que puedan presentar las cifras de los
estados financieros. Son particularmente ttiles si se calculan para una serie de afios,
pues permite determinar promedios y tendencias de la empresa, pudiendo compararse
los valores obtenidos con otras empresas del mismo ramo. Se pueden clasificar en

grupos, siendo los mas usuales:

- Razones de liquidez: miden la capacidad de la empresa para satisfacer sus

obligaciones a corto plazo.

- Razones de apalancamiento: miden el grado en que la empresa ha sido

financiada.
- Razones de actividad: miden la eficacia en la utilizacion de los recursos.

- Razones de rentabilidad: miden la capacidad de la empresa, y de la

administracion, para generar utilidades.

- Razones de crecimiento: miden la capacidad de la empresa para mantener un

ritmo de crecimiento contra la inflacion.

El uso de los indices financieros permite evaluar la condicion y el desempefio

financiero de una empresa, por ello el analista financiero necesita verificar varios
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aspectos de la salud financiera de una empresa. Una de las herramientas utilizadas
con frecuencia para hacer verificaciones es una razon financiera o indice, que
relaciona entre si dos elementos de la informacion financiera al dividir una cantidad

entre la otra.

El analisis de las razones financieras incluye dos tipos de comparaciones.
Primero, el anélisis debe comparar una razén actual con razones anteriores y las que
se esperan en el futuro para la misma empresa. La razén del circulante (la razén del
activo circulante) para final del afio actual se puede comparar con la razoén del
circulante a fines del afio anterior. Cuando se colocan las razones financieras sobre
una hoja de trabajo que cubra un periodo de afios, el analista puede estudiar la
composicion del cambio y determinar si ha habido alguna mejoria o deterioro en la
situacion financiera y el desempefio de la empresa con el transcurso del tiempo. En
resumen, no interesa tanto una razoéon en un momento determinado, sino esa razén con
el transcurso del tiempo. Las razones financieras también se pueden calcular para

estados proyectados, o pro forma, y comparados con razones actuales y anteriores.

El segundo método de comparacion implica comparar las razones de una
empresa con las de empresas similares o con promedios de la industria en el mismo
momento en el tiempo. Este tipo de comparacion permite conocer la situacion
financiera relativa y el desempefio de la empresa también ayuda a identificar
cualquier desviacion significativa de algiin promedio (o estdndar) aplicable de la
industria. El analista debe evitar usar reglas practicas en forma indiscriminada para
todas las industrias, tiene que ser en relacion al tipo de negocio al que se dedica la

empresa y a la empresa en si.

La verdadera prueba de liquidez es si la empresa tiene la posibilidad de pagar
sus cuentas a tiempo. Depende de la naturaleza del negocio. Las fallas en la
consideracion de la naturaleza del negocio (y la empresa) pueden conducir a una

interpretacion errénea de las razones. Solo mediante la comparacion de las razones
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financieras de una empresa con las empresas similares se puede hacer un juicio
realista. Siempre que sea posible se debe estandarizar la informacion contable de
diferentes empresas (esto es, ajustarse para obtener la comparabilidad). Incluso con

cifras estandarizadas el analista debe tener cuidado al interpretar las comparaciones.

Toma de Decisiones

Teoria de la Toma de Decisiones

La toma de decisiones, se considera como parte importante del proceso de
planeacion cuando ya se conoce una oportunidad y una meta. Es muy importante
tomar y llevar a cabo buenas decisiones que sirvan como guia a las empresas para el
uso de los recursos, McNeill (1985, p. 22) define la decision como “La eleccion que
se hace entre medidas operativas...”. La eleccion es realmente la culminacion de una
serie de etapas en que intervienen varias decisiones. Para tomar decision acertada es

preciso contar con informacion acerca de las medidas optativas entre las cuales elegir.

Los estudios de casos reales, que se sirven de la inspeccion y los experimentos,
se denominan segin Koontz & Weinrich (2004), teoria descriptiva de decision; los
estudios de la toma de decisiones racionales, que utilizan la l6gica y la estadistica, se
llaman teoria preceptiva de decision. Estos estudios se hacen mas complicados
cuando hay mas de un individuo, cuando los resultados de diversas opciones no se
conocen con exactitud y cuando las probabilidades de los distintos resultados son

desconocidas.

La toma de decision, siguen indicando los autores antes mencionados, es
también un proceso durante el cual la persona debe escoger entre dos o mas
alternativas. Todos y cada uno de los individuos pasan los dias y las horas de su vida

teniendo que tomar decisiones. Algunas decisiones tienen una importancia relativa en
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el desarrollo de la vida, mientras otras son gravitantes en ella. En los administradores,

el proceso de toma de decision es sin duda una de las mayores responsabilidades.

Es por todo esto que la teoria de la toma de decisiones esta basada en dos tipos
de enfoques que son el enfoque cualitativo y el enfoque cuantitativo, es conveniente
precisar que no es posible sefialar cual es la mejor técnica o combinacion utilizable en
cualquier circunstancia. La seleccion adecuada tiene marcado caracter individual y
viene determinada por los conocimientos de quien la toma, los recursos disponibles y

los antecedentes.

La toma de decisiones en una organizacidon se circunscribe a una serie de
personas que estan apoyando el mismo proyecto. Se debe empezar por hacer una
seleccion de decisiones, y esta seleccion es una de las tareas de gran trascendencia.
Con frecuencia se dice que las decisiones son algo asi como el motor de los negocios
y en efecto, de la adecuada seleccion de alternativas depende en gran parte el éxito de

cualquier organizacion. Una decision puede variar en trascendencia y connotacion.

Es interesante destacar que, Melinkoff (1998, p. 84) expresa ademas que la
toma de decisiones es uno de los procesos “Mas importantes para la gerencia; es tal
su valor que casi se identifica la direccidon con la facultad para tomar decisiones que
ésta tenga”, sin embargo las decisiones pueden ser variadas, con sentidos y
caracteristicas diferentes, ya que se tienen decisiones casi imperceptibles, hasta las

decisiones estratégicas, pasando por decisiones rutinarias y tacticas.

Los administradores consideran a veces la toma de decisiones como su trabajo
principal, porque constantemente tienen que decidir lo que debe hacerse, quién ha de
hacerlo, cudndo y donde, y en ocasiones hasta como se hara. Sin embargo, la toma de
decisiones s6lo es un paso de la planeacion, incluso cuando se hace con rapidez y
dedicandole poca atencion o cuando influye sobre la accidén solo durante unos

minutos.

49



Modelos de Criterios de Decisiéon

Segtin Koontz & Weinrich (2004, p. 156), los modelos de criterios de decision
son: Certeza: Se sabe con seguridad cudles son los efectos de las acciones. Riesgo:
No se sabe qué ocurrira tomando determinadas decisiones, pero si se sabe qué puede
ocurrir y cudl es la probabilidad de ello. Incertidumbre estructurada: No se sabe qué
ocurrird tomando determinadas decisiones, pero si se sabe qué puede ocurrir de entre
varias posibilidades. Incertidumbre no estructurada: En este caso no se sabe qué
puede ocurrir ni tampoco qué probabilidades hay para cada posibilidad. Es cuando no

se tiene ni idea qué puede pasar.

Etapas de la toma de decisiéon para dar solucién a un problema

e Identificacion y diagnostico del problema
e (Generacion de soluciones alternativas

e Seleccion de la mejor manera

e Evaluacion de alternativas

e Evaluacion de la decision

e Implantacion de la decision

Componentes de la Decision

La técnica de tomar decisiones en un problema estd basada, segin Koontz &

Weinrich (2004), en cinco componentes primordiales:

Informacion: Estas se recogen tanto para los aspectos que estan a favor como en

contra del problema, con el fin de definir sus limitaciones. Conocimientos: Si quien
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toma la decision tiene conocimientos, ya sea de las circunstancias que rodean el
problema o de una situacion similar, entonces estos pueden utilizarse para seleccionar
un curso de accidon favorable. Experiencia: Cuando un individuo soluciona un
problema en forma particular, ya sea con resultados buenos o malos, esta experiencia
le proporciona informacion para la solucion del proximo problema similar. Analisis:
No puede hablarse de un método en particular para analizar un problema, debe existir
un complemento, pero no un remplazo de los otros ingredientes. En ausencia de un
método para analizar matematicamente un problema es posible estudiarlo con otros
métodos diferentes. Si estos otros métodos también fallan, entonces debe confiarse en
la intuiciéon. Juicio: El juicio es necesario para combinar la informacion, los
conocimientos, la experiencia y el andlisis, con el fin de seleccionar el curso de

accion apropiado. No existen substitutos para el buen juicio.

Importancia de la Toma de Decisiones

El momento de tomar una decision es importante, ya que por medio de esta se
puede estudiar un problema o situacion que es valorado y considerado profundamente
para elegir el mejor camino a seguir seguin las diferentes alternativas y operaciones.
También es de vital importancia para la administracion, ya que contribuye a mantener

la armonia y coherencia del grupo, y por ende su eficiencia.

En la Toma de Decisiones, de acuerdo a lo planteado por Koontz & Weinrich
(2004), se puede considerar un problema y llegar a una conclusién valida, significa
que se han examinado todas las alternativas y que la eleccion ha sido correcta. Uno de
los enfoques mas competitivos de investigacion y andlisis para la toma de las
decisiones es la investigacion de operaciones, puesto que esta es una herramienta

importante para la administracion de la produccion y las operaciones.

Para tomar acertadamente una decisioén es preciso tener acceso a informacion

apropiada. La eleccion de las medidas optativas exige que haya informes que
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permitan hacer comparaciones entre los resultados probables de cada opcion y los
rendimientos apetecidos o las normas respectivas. La existencia de ciertos informes,
afadida a la imagen forjada de uno mismo y a los impulsos que le causan

motivaciones, puede servir de estimulos para tomar decisiones.

Los antes expuesto se conjuga para formar parte como herramienta en el
proceso de toma de decisiones, las cuales Heller (1997, p. 6) define como: “Un juicio
o una eleccion entre dos o mas opciones, y es algo que surge de innumerables
situaciones, ya sea para solucionar un problema, ya sea para aplicar una medida...”.
Es decir, cada persona tiene su propio estilo a la hora de tomar decisiones, pero
independientemente de que sea ldgico o creativo, el método debe ser racional y
sencillo; y en ningin momento debe permitirse que las decisiones o resultados se

vean afectadas por las circunstancias personales.

No obstante, el objetivo fundamental del proceso de decision siempre es el
mismo: ayudar a obtener los mejores resultados, de tal manera que es un medio eficaz
para la solucién de conflictos. Melinkoff (1998, p. 80) establece ademas que, toda
decision tiene un conjunto de bases para facilitar y permitir la llegada a ella, por lo
tanto son factores de gran significacion y valor, por cuanto es una condicidn esencial

para hacer posible una decision.

Al respecto, Terry (citado por Melinkoff, 1998, p. 85) establece que las bases
mas importantes para tomar una decision son: “intuicion, hechos, experiencias y
autoridad”. Aunque las decisiones basadas en la intuicién no son muy recomendables,
porque tiene un marcado acento subjetivo, lo cual las hace dubitativas. De tal manera
que, en este tipo de decisiones cuentan la agudeza, los presentimientos, las
influencias, las condiciones sicoldgicas y las preferencias de quién toma la decision,
lo cual confirma su caracter subjetivo. Sin embargo, este tipo de decision puede tener
como base el adiestramiento, el conocimiento general y la experiencia, pero no son

recomendables para decisiones de caracter estratégico.
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Por su parte, las decisiones basadas en los hechos son una de las maés
recomendables, porque significa que la decision se toma sobre premisas ciertas, lo
cual revela el uso de una metodologia con una influencia de la racionalidad, en otras
palabras, son decisiones con un marcado acento real, porque se basan sobre
situaciones y actividades vinculadas a la realidad, pero tropiezan con inconvenientes
originados por la dificultad de obtener hechos, datos e informaciones, relativos a una
determinada situacion; eso significa el desarrollo de una investigacion cuyos

inconvenientes y problemas son del dominio general.

Otro tipo de decision son las basadas en la experiencia y se refieren a como
decidir sobre una situaciéon vivida anteriormente y por lo tanto, se conoce. No
obstante, esta particularidad facilita el entendimiento del problema y permite prever
sus nuevos efectos como productos de una nueva situacion, es decir, es una guia de
importancia que facilita las generalizaciones y otorga repuestas acertadas. En
consecuencia, este tipo de decisiones es ventajoso porque se basa en conocimientos

practicos y goza del consenso y de la aceptacion mayoritaria.

En general, Melinkoff, R. (1998, p. 87) recomienda: Utilizar las
generalizaciones y una gran flexibilidad y adaptabilidad de las experiencias pasadas a
las nuevas situaciones. Por eso se recomienda la practica de tomar decisiones; hay
que desarrollar esta facultad en las personas y, en especial, quienes tienen puestos
dirigentes; esto les faculta para acumular experiencias y, por otra parte, los desarrolla

en esa actividad fundamental.

Ademas este mismo autor continua expresando que cuando no se desarrolla este
tipo de practica se “Corre el riesgo de estancarse, de frustrarse, de no evolucionar
positivamente,... Eso nos forma, nos integra y robustece nuestra personalidad” (p.
82). Es por ello que las decisiones basadas en la autoridad son la piedra angular de

toda decision, por cuanto son decisiones de aceptacion general, que por su base de
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sustentacion han sido hechas de acuerdo a las orientaciones estratégicas

fundamentales.

En general, la toma de decisiones es el proceso de seleccionar un curso de
accion entre alternativas posibles. Al conocer cudles son las metas y se esté de
acuerdo en las premisas de planeacion, el primer paso de la toma de decisiones sera
desarrollar alternativas. Por lo general, el ingenio, la investigacion y el sentido comin
descubriran tantas alternativas, imposible evaluarlas todas adecuadamente. Al
seleccionar entre alguna de las posibilidades, cuanto mayor sea la precision de
reconocimiento y solucion de aquellos factores limitantes o criticos para el logro de la
meta deseada, con mds facilidad y exactitud podran seleccionar la alternativa mas

favorable.

Cuando el gerente enfrenta un problema importante que requiere una solucion,
deberd determinar si le corresponde a ¢l tomar la decision, y luego clasificarla de
acuerdo con el orden de prioridad, es alli donde se encuentra la percepcion que se
tiene acerca de las decisiones no programadas y las programadas. Como toda medida
entrana hechos futuros, los gerentes también deberan analizar los riesgos y las

incertidumbres relacionadas con el curso de la accion a seguir.

Para Stoner y otros (1996, p. 267) las decisiones programadas “se toman de
acuerdo con politicas, procedimientos o reglas, escritas o no escritas, que facilitan la
toma de decisiones en situaciones recurrentes porque limitan o excluyen alternativas”.
Son empleadas para abordar los problemas de indole recurrente, complejos o simples,
los cuales son considerados recurrentes si los elementos que los componen se pueden
definir, pronosticar y analizar, lo que indica que se tiene que tomar una decision
programada, existiendo asi una limitacion en la libertad de las personas, ya que tienen
menos espacio para decidir qué hacer. Lo importante en la toma de decision
programada es que ahorra el tiempo, destinandolo a otras actividades mas

importantes.

54



En este mismo sentido, los autores Stoner y otros (1996, p. 267) definen a las
decisiones no programadas como: “las soluciones especificas para problemas no
rutinarios que se toman en un proceso no estructurado”. Si un problema requiere de
trato especial por no presentarse de manera frecuente, y no estar asignado a ninguna
politica, se tomara una decision no programada. Es de considerar que la mayor parte
de los programas para el desarrollo de gerentes pretende mejorar sus habilidades para
tomar decisiones no programadas, ensefidandolos a analizar los problemas de forma

sistematica y tomar decisiones logicas.

La mayor parte de las decisiones no programas las toman los gerentes de los
mas altos niveles en la organizacion. En términos de responsabilidad en la toma de
decisiones organizacionales, a mayor alcance en una decision, mayor es el nivel del
gerente a tomar la decision. Aunque un gerente puede ser responsable de una toma de
decision particular, puede solicitar a otros, ayuda en el proceso de decision y tal

podria contar con un grupo para la toma de decision mediante consenso.

De aqui se parte que al tomar decisiones, los gerentes deben ponderar
alternativas, muchas de las cuales implican hechos futuros dificiles de pronosticar,
por lo que el proceso de toma de decision muchas veces se ve envuelto en ambientes
que van de la certidumbre, pasando por los riesgos, hasta la incertidumbre. Es
evidente que cuando la toma de decisiones se realiza empleando informacion exacta,
mesurable y confiable, el gerente esta basandose en la certidumbre, pero cuando las
alternativas dadas conducen a una meta o resultado deseado, se estara en presencia
del riesgo lo que, a su vez, conlleva a enfrentar las condiciones externas imprevisibles

de los hechos (incertidumbre).

Una vez encontradas las alternativas apropiadas, el siguiente paso en la
planeacion es evaluarlas y seleccionar aquella con orientacion al logro de las metas.
Al comparar los planes alternativos para el logro de objetivos es probable pensar en

factores cuantitativos (aquellos medibles en términos numéricos: tiempo, costos fijos
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y de operacidon, entre otros), y/o en factores cualitativos o intangibles (aquellos
dificiles de medir numéricamente: calidad de relaciones de trabajo, el riesgo de

cambio, entre otros).

Al seleccionar las alternativas los gerentes pueden usar diversos enfoques: 1.
Experiencia: Puede ser un factor importante en la toma de decisiones si el gerente
analiza cuidadosamente la experiencia en lugar de seguirla a ciegas y extrae de ellas
las razones fundamentales del éxito o fracaso. 2. Experimentacion: Una forma obvia
de decision entre las alternativas es probar con una de ellas y ver qué ocurre. 3.
Investigacion y analisis: Una de las técnicas mas efectivas para seleccionar entre las
alternativas cuando se trate de decisiones importantes es la investigacion y el analisis.
Este enfoque significa seleccionar un problema comprendiéndolo primero, por lo
tanto, incluye la busqueda de relaciones entre las variables, limitantes y premisas mas

criticas relacionadas con la meta buscada.

Por otra parte, algunos enfoques modernos en la toma de decisiones son: 1.
Andlisis de riesgo: Asigna probabilidades matematicas a los resultados y las
decisiones. 2. Arbol de decisiones: Muestra los puntos de decision, los
acontecimientos fortuitos y las probabilidades de cada posible curso de accion. 3.
Teoria preferencial: Toma en cuenta la disposicion de los gerentes a correr ciertos

riesgos.

Por cuanto los gerentes necesitan tomar decisiones lo mas acertadas posibles,
cuando sea necesario y en la forma mas econdmica posible, resulta 1til contar con
guias para evaluar la importancia relativa de las decisiones. Las decisiones menos
importantes no requieren de un andlisis e investigacion profunda y quizas se puede
delegar. Por otra parte, cuando las acciones representen cursos de accion inflexibles
necesitan ser evaluadas con mayor cuidado, contrario a las acciones de curso flexible
las cuales se pueden cambiar con facilidad. Si las metas y las premisas son bastantes

seguras, la decision se tornard menos dificil.
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Glosario de Términos Basicos

Andlisis de mercado: Es un estudio de las condiciones generales del mercado de
bienes raices que influencian la oferta, la demanda y los precios competitivos para

tipos particulares de instalaciones o propiedades.

Apalancamiento Financiero: Relacion de deuda total a activo total. Proporcion

de los activos totales que se ha financiado con préstamos.

Apalancamiento Operativo: Grado en que se incurre en costos fijos al operar
una empresa. El analisis del punto de equilibrio se utiliza para estimar el grado en que

se emplea el apalancamiento operativo.

Banco comercial: Denominacion que agrupa a los bancos tradicionales,
dedicados a captar depdsitos de los ahorradores, a la concesion de créditos a los

particulares y a gestionar el trafico de pagos y cobros de las economias domésticas.

Inmueble: Son aquellos que no pueden ser trasladados de un lugar a otro. Es
decir, no se mueven. Un bien inmueble no puede trasladarse de un area de abundancia
a otra de escases, su valor depende de las relaciones presentes en la localidad donde
se ubica y, consecuencialmente, de las variables que conforman el sistema econémico
en interaccion con las condiciones sociales y politicas imperantes para el momento de

la valuacion.

Instituciones Financieras: Son organizaciones que se encargan de la
intermediacion financiera, cuyo objetivo es la captacion de efectivo a través de

depositos 6 captaciones para su posterior colocacion a cambio de una renta.

Mercado Inmobiliario: Se define como el conjunto de operaciones (compra -
venta y arrendamientos) que se realizan en un area determinada asi como sus

evoluciones y predicciones. Debe englobar al menos un analisis de la Oferta (precios,
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tamafio y calidad de la misma), de la Demanda (calidad y nivel de acceso), de

Expectativas futuras (relacion oferta/demanda, revalorizacion, etc.).

Pre - venta: Es la forma de comercializaciéon de muchos desarrolladores y/o
constructores, por la cual, en forma de un enganche y firmando un contrato privado,
el propietario, desarrollador o constructor, se comprometen a realizar determinado
edificio, conjunto horizontal entre otros, en determinado tiempo, y le dan un precio
preferente al comprador “tempranero”, que obtendra un beneficio en plazo y plusvalia
para el momento en que dicho desarrollo se termine. El comercializador obtiene un
flujo de caja muy interesante, y el comprador plazo y precio preferente que subira al
momento que se inaugure la obra. Vale la pena recomendar al adquirente, investigar
la reputacion del propietario, y del comercializador, asi como la situacion del

inmueble, antes de dar cualquier cantidad.

Riesgo Financiero: Porcion del riesgo total de la empresa por encima del riesgo

del negocio, que resulta de la contratacion de deudas.

Sector primario del mercado Inmobiliario: Es el mercado conformado por las

unidades nuevas y concluidas, en el caso del sector inmobiliario, los inmuebles.

Sector secundario del mercado Inmobiliario: Es el mercado que estd
conformado por las unidades que se reincorporan al mercado para ser vendidas

nuevamente, es decir, aquellas que ya han sido vendidas una vez.

Sector terciario del mercado mobiliario: Es el mercado conformado por las
oficinas, locales comerciales, hoteles, centros comerciales y estacionamientos, son los

que conforman los inmuebles terciarios.
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Cuadro de Operacionalizacién de Variables

OBJETIVO GENERAL: Analizar los lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como
pequefia y mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo para la toma

de decisiones.

_ e . . . Instrumen ‘
Objetivos Especificos Dimensiones Indicadores strumento Items
/ Fuente
e Administracion Financiera 1
) i ) e Politicas Financieras 2
. Caracterizar los  lineamientos | . . . ; .

. . Lineamientos | ® Mercado Financiero 3-6
financieros que aplica la empresa Financieros | o Planificacion Fi : 7
Promotora Seis S.M., C.A. ahilicaclon inancicra

e [Estrategias y Finanzas 8
e Andlisis Financiero ) ] 9
. Identificar el proceso para la toma e Modelos de criterios de C.u.es.tlonarlo 0
de decisiones financieras aplicado en la decision d1r1g1d9t da
: accionistas de
empresa Prczmotora Sels SM., C.A. ToTrl.a de e Componentes de la Decision o empresa 11
como pequefa y mediana empresa del | decisiones P X p
o . o . romotora
sector terC}arlo del mercado inmobiliario | financieras | Importancia de la toma de Seis S M
de San Diego Estado Carabobo, en los decisiones N 12
. C.A. ubicada
aspectos financieros San D
o Indices Financieros Er;tagg 1680 13
. . . Linecamien ; ;
. Explicar los lineamientos ﬁrfailcin(‘:gs hd Estados 'Flnanmerf)s Carabobo 14
financieros que aplica la empresa ue avlica la ° Estrategias financieras 15
Promotora Seis S.M., C.A. como d emp resa o Experiencia 16
pequefia y mediana empresa del sector Pro Ifl otora  L® Experimentacion 17
terciario del‘rr.lercado inmobiliario para la Seis SM. |°® Investigacion y analisis 18
toma de decisiones C.A. . Decisiones programadas 19
° Decisiones no programadas 20

Fuente: Ledn (2013)




CAPITULO 11l

MARCO METODOLOGICO

En este apartado se aborda el marco metodologico, de vital importancia en toda
investigacion, pues mediante este procedimiento ordenado se permite establecer la
secuencia de hechos y fenomenos dirigidos hacia el significado del estudio. Por lo
que se hace necesario tener conocimiento sobre el tipo de trabajo a realizar, pues cada

uno amerita una estrategia diferente para su tratamiento metodologico.

Este capitulo implica los procedimientos légicos, metodoldgicos y tecno —
operacionales implicitos en todo proceso de investigacion, a través del cual se dara
respuestas a las interrogantes objeto de estudio basadas en analizar los lineamientos
financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequefia y
mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado

Carabobo para la toma de decisiones.

Disefio de la Investigacion

El disefio de la investigacion se define como la estrategia de indagacion que
integra de manera apropiada las técnicas empleadas para recabar los datos que se
emplearan, de forma coherente, dando respuestas a las preguntas formuladas. En
referencia a la investigacion, esta basada en el disefio de investigacion de campo,
entendiéndose este como: “Aquel que consiste en la recoleccion de datos
directamente de los sujetos investigados, o de la realidad donde ocurren los hechos

(datos primarios), sin manipular o controlar variable alguna”. Méndez (2001, p. 28).
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Se trata de un trabajo de campo por cuanto se recolectd la informacion
directamente del lugar donde suceden los hechos, de primera fuente, es decir en los
lugares donde desarrollan las actividades principales, los empleados de la empresa en

estudio. De acuerdo a Lankshear y Knobel (2003):

Los documentos de fuente primaria, son los textos originales escritos por
los participantes en el acontecimiento que se estudia. Mientras las fuentes
secundarias, son textos originales o fragmentos de éstos, reproducidos en
otros documentos, o parafrasis de los documentos originales o de los
acontecimientos que normalmente no fueron escritos por testigos
oculares. (p. 17).

Tipo de Investigacion

En el marco de la investigacion planteada y en funcidon de lo anteriormente
expuesto, se precisa que el estudio se encuentra enmarcado dentro de una

investigacion descriptiva. Asi lo indica Hurtado y Toro (2001):

...aquella investigacion que tiene como proposito describir uno o mas
eventos, obteniendo los datos de fuentes vivas o directas, en su ambiente
natural; es decir, en el contexto habitual al cual ellas pertenecen sin
introducir modificaciones de ningun tipo a dicho contexto (p. 220).

Al respecto esta investigacion explica los lineamientos financieros que aplica la
empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequeia y mediana empresa del sector
Inmobiliario de San Diego Estado Carabobo del sector terciario del mercado
inmobiliario, para la toma de decisiones. Atendiendo a los objetivos delimitados de
materia primaria, la investigacion presenta un nivel de cardcter descriptivo; al
respecto Sabino (2002, p. 76) afirma que: “Los estudios de este modo tratan de
obtener informacion acerca del estado actual de fenomenos. Con ellos se pretende

precisar la naturaleza de una situacion tal como existe en el momento de estudio. Esta

61



consiste en describir lo que existe con respecto a las variaciones o a las condiciones
de una situacion”. Esta investigacion es descriptiva porque pretende puntualizar los
lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como
pequeiia y mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San

Diego Estado Carabobo para la toma de decisiones.

Paoblacion

Por ser una investigacion descriptiva de campo, basado en la recoleccion de
datos directamente de los sujetos investigados, es necesario definir una poblacion en
estudio. En este particular, Morales (2000) define la poblacion como “un conjunto de
elementos o unidades, personas, instrucciones o cosas involucradas en la
investigacion”. (p. 123). En esta investigacién la poblacion es finita, precisa y
homogénea, estuvo compuesta por los cuatro (4) accionistas de la empresa Promotora
Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego Estado Carabobo, para el primer semestre del
afio 2013. Tres (3) de ellos que ejercen funciones de: Gerente de Ventas (1), Gerente
de Construccion (1), Gerente General (1); y el restante, Accionista (1), siendo en total
cuatro (04) personas, los cuales son garantes de la informacion financiera que aplica
la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequenia y mediana empresa del sector

terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo.

Muestra

La muestra es un subconjunto de la poblacién. Son los sujetos involucrados en

el estudio. Es decir, es la unidad contextual que aporta la informacion. Sabino (2002
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p. 54) expresa que la muestra “no es mas que una parte respecto del todo constituido

por lo llamado universo”. También, al respecto Michelena (2000) sefiala:

La muestra es el subconjunto de ese universo, presupone que ésta debe
poseer las caracteristicas del conjunto, por lo tanto su importancia radica
en que la escogencia sea representativa en muchos casos, especificando
tamafio y tipo de muestreo, ya que existe gran variedad al respecto. (p.

55)

Por las caracteristicas que reviste el presente estudio, y a partir de esta
poblacion, la cual es pequena y finita, se tomaron como unidades de estudio e
indagacién a todos los sujetos escogidos como poblacion de estudio, compuesta por
los cuatro (4) accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San
Diego Estado Carabobo, para el primer semestre del afio 2013. Por consiguiente, no
se aplicaron criterios muestrales. En este sentido, en vista de que la poblacion es
pequeia se tomd en cuenta en un cien (100%) para el estudio y esta se denomina
muestra censal, Lopez (1999), define Muestra Censal como “aquella porciéon que

representa a toda la poblacion, es decir, la muestra es toda la poblacion a investigar”.

(p- 12)

Técnicas de Recoleccidon de Datos

Las técnicas de recoleccion de datos son las diferentes formas de alcanzar la
informacion. Dentro de este orden de ideas, se utilizara como técnica de recoleccion
de datos, la encuesta, al respecto Tamayo y Tamayo (2001) relacionan que la
encuesta “trata de requerir informacion de un grupo socialmente significativo de
personas, acerca de los problemas en estudio, extrayendo las conclusiones que se

correspondan con los datos recogidos”. (p. 42).
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Instrumentos de Recoleccidon de Datos

Para la recogida de los datos, se deben aplicar instrumentos que son recursos de
los cuales se vale el investigador para poder obtener resultados, de este modo, el
instrumento sintetiza en si toda la labor previa de la investigacion. El instrumento
usado fue el cuestionario, estructurado por una lista de preguntas abiertas e
inquietudes agrupadas para que un grupo determinado de personas manifiesten su
opinién por escrito, Sabino (2002) refiere a éste como “una lista de preguntas que
puede ser administrada por escrito”. (p. 168). Por su parte, Curcio (2002) indica
respecto al cuestionario: “El cuestionario es un conjunto de preguntas respecto a una
o mads variables a medir. El contenido puede ser tan variado como los aspectos que
mida”. (p. 115). En este particular por veinte (20) items de tipo de respuestas

policotomicas (siempre, algunas veces, nunca).

Validez y Confiabilidad del Instrumento

Con la intencidon de suministrar consistencia a la informacion que se pretende
recolectar a través de los instrumentos seleccionados para realizar la presente
investigacion, se efectud un analisis que permiti6é determinar la validez del contenido
al instrumento. A este respecto, Ary, Jacobs y Razavieh (2007) se refieren a la validez
como “la eficacia con que un instrumento mide aquello para lo cual fue disefiado

medir” (p. 82).

En cuanto a la validez del contenido, Herndndez, Fernandez y Baptista (2006)
hacen referencia a la manera como “un instrumento de medicion debe contener todos
los items del dominio de contenido de los aspectos a medir” (p. 244). En otras
palabras, se verificd que el instrumento contemple todos los indicadores descritos en

el cuadro operativo de variables de los aspectos a investigar.
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Para evaluar la validez del contenido de los instrumento se solicito el juicio de
tres expertos de la Universidad de Carabobo vinculado con el tema de la
investigacion en curso, siendo sus respectivas especialidades: Finanzas y Toma de
Decisiones, quienes emitieron observaciones que orientaron el disefio definitivo del
instrumento empleado en la presente investigacion, asi como también determinar la

homogeneidad del mismo.

Para ello se le facilitaron los objetivos de la investigacion, el cuadro operativo
de variable, los instrumentos disenados para ser evaluados en cuanto a los criterios de
claridad, congruencia, redaccion y pertinencia de los items y si los indicadores de las
dimensiones se corresponden con los objetivos en estudio, y finalmente, el formato de

validacion, cuya firma da sefial de aprobacion y aplicacion adecuada.

Una vez obtenido el juicio de validacion undnime se procedié a determinar la
confiabilidad del cuestionario, mediante una prueba piloto a un grupo de dos (02)
directores pertenecientes a otra institucion de similares caracteristicas de la empresa
Promotora Seis S.M., C.A., la confiabilidad fue determinada mediante el coeficiente
Alfa de Cronbach. En este sentido, la prueba piloto segin Flames (2001) “es un
instrumento de medicion que permite obtener datos, aspectos, ideas e informaciones

necesarias para determinar la confiabilidad de un instrumento de recoleccion de

datos” (p. 41).

Asimismo, Hernandez, Fernandez, Baptista (2006) senalan que, “la
confiabilidad de un instrumento de medicion se refiere al grado en el cual su
aplicacion repetida al mismo sujeto u objeto, produce iguales resultados” (p. 242).
Los grados de confiabilidad segun Flames (2001) son: “valores entre 0,00 y 0,64 poco
confiables, de 0,65 y 0,74 confiables y 0,75 y 1,00 altamente confiables” (p. 53).
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Formula:
n > S%i
a=—/1-2>"=
n—1 > St

Donde:

o=  Coeficiente de Confiabilidad Alfa de Cronbach
n=  Nuamero de [tems del Cuestionario

XS2i= Sumatoria de las variaciones por items
S2t= Varianza de los valores totales.

Que de acuerdo a los resultados, el instrumento tiene una confiabilidad de 0.96

y de acuerdo a los grados de confiabilidad es altamente confiable.

Presentacion y Anlisis de la informacion

La técnica de procesamiento y andlisis de los resultados fue a través de un
procesamiento estadistico descriptivo, detallado en tablas o cuadros de frecuencia y
porcentaje, agrupados finalmente en graficos de tipo columnas, con el propoésito de
organizarlos e intentar dar respuesta a los objetivos planteados, evidenciar los
principales hallazgos, conectandolos de manera directa con los indicadores
planteados en el cuadro operativo de variables que sustentan la misma, asi como, con
los conocimientos que se disponen en relacion al problema que se propone estudiar.
Al respecto, Hernandez, Fernandez, Baptista (2006, p. 343), afirman que la
distribucion de frecuencias es “un conjunto de puntuaciones ordenadas en sus

respectivas categorias”.
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CAPITULO IV

ANALISIS Y PRESENTACION DE LOS RESULTADOS

En este capitulo se describen los resultados arrojados del cuestionario de veinte
(20) items con preguntas de tipo cerradas policotomicas (Siempre, Algunas Veces,
Nunca), aplicado a la poblacién en estudio, definida por los cuatro (4) accionistas de
la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego Estado Carabobo, para

el primer semestre del afio 2013.

Estos se incorporaron al programa Excel para los célculos, que consistieron en
establecer el porcentaje obtenido por cada respuesta, asignandole un valor entre uno
(01) y cien (100) representando su valor en porcentaje y que al sumarse dio como
resultado un cien por ciento (100%), para luego ser presentados graficamente en

forma de columnas.

Los resultados del cuestionario permitieron realizar un procesamiento
estadistico descriptivo, manifiesto en tablas de distribucion de frecuencia y
porcentaje; relacionar las partes estudiadas por indicador de acuerdo al cuadro de
operacionalizacion de variable y proceder a construir la totalidad inicial de acuerdo al
tipo de dato que se estd estudiando; a través del andlisis cuantitativo, cotejando los
datos que se refieren a un mismo aspecto y tratando de evaluar la fiabilidad de cada

informacion.

Estos andlisis constituyen premisas que seran importantes para la redaccion de

las conclusiones y recomendaciones a que dieran lugar en la investigacion.
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Resultados del Cuestionario aplicado

Grafico No. 1: Representacion grafica y porcentual del Indicador
Administracion Financiera aplicado a traveés del Items 1.

100%
90%
80%
70% -
60% -

Indicador:
Administracion 50%
Financiera 40% A
30% A

20% +

10% ~

0%

Siempre Algunas Veces Nunca

O ftem 1. Las funciones financieras 75,00% 25,00% 0,00%
claves de la empresa son: la
inversion, el financiamiento y las
decisiones de dividendos

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

De acuerdo a los resultados obtenidos se evidencia que el setenta y cinco por
ciento (75%) de los empleados encuestados indicé que siempre las funciones
financieras claves de la empresa son: la inversion, el financiamiento y las decisiones
de dividendos. Mientras el veinticinco por ciento (25%) restante indico que esto es
tomado en cuenta solo algunas veces. Lo cual demuestra la existencia en la empresa
de la labor de la administracion financiera pues segun Weston, J. y Copeland (1997)
“se define por las funciones y responsabilidades de los administradores financieros.
Aunque los aspectos especificos varian entre organizaciones, las funciones
financieras claves son: la inversion, el financiamiento y las decisiones de dividendos

de una organizacion.”
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Grafico No. 2: Representacion grafica y porcentual del Indicador Politicas
Financieras aplicado a traveés del Items 2.
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Indicador:
ey 0,
Politicas 50%
Financieras 40%
30%
20%
10%
0%
Siempre Algunas Veces Nunca
O ftem 2. Como politica financiera 0,00% 25,00% 75,00%
la empresa aplica la determinacion
del monto a invertir en
investigacion y desarrollo

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En este particular, un setenta y cinco por ciento (75%) de los accionistas de la
empresa indic6 que como politica financiera la empresa nunca aplica la
determinacion del monto a invertir en investigacion y desarrollo. Y el veinticinco por
ciento (25%) restante sefiala que se aplica algunas veces. Esto permite evidenciar la
falta de definicion de politicas financieras de la empresa lo cual es una gran
desventaja para la aplicacion de estrategias que permitan alcanzar sus metas, y
ademas: procurar acelerar el crecimiento mediante la adquisicion de negocios
existentes; determinar el monto a invertir en investigacion y desarrollo; hasta qué
punto arriesgarse en el lanzamiento de un nuevo producto o acceder a un nuevo

mercado; siendo esto conocido como politica financiera.
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Grafico No. 3: Representacion gréafica y porcentual del Indicador Mercado Financiero aplicado a través del Items 3,
4,5 y6.
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Financiero
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10% A —
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0 Siempre Algunas Veces Nunca
O item 3. Se usa como intermediarios financieros 50,00% 50,00% 0,00%
Instituciones que aceptan dep 6sitos
O item 4. Se emplea como intermediarios 50,00% 25,00% 25,00%
financieros Compaiiias financieras
O ftem 5. Se utiliza como intermediarios 75,00% 25,00% 0,00%
financieros Bancos Comerciales
O ftem 6. Se disp one como intermediarios 25,00% 0,00% 75,00%
financieros Sociedades de Ahorro y préstamo
para vivienda u otros inmuebles

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego Estado Carabobo. Ledn (2013)



Analisis:

En funcién del indicador Mercado Financiero aplicado a través del ftems 3, 4,
5 y 6. Se analizan los resultados de manera especifica, comenzando con el item 3, el
cual evalta el uso como intermediarios financieros de Instituciones que aceptan
depositos, por lo que el cincuenta por ciento (50%) de la poblacion en estudio indico
que siempre se usan, mientras el cincuenta por ciento (50%) restante demostro que se

usan algunas veces.

Respecto al item 4, el cincuenta por ciento (50%) de los encuestados indicaron
que se emplea como intermediarios financieros Compafiias Financieras, un
veinticinco por ciento (25%) indico que algunas veces y el veinticinco por ciento

(25%) restante sefialo que nunca se usan dichos intermediarios.

Los resultados de la aplicacion del item 5, deja evidencia que el setenta y cinco
por ciento (75%) de la poblacion en estudio estd de acuerdo en afirmar que la
empresa siempre utiliza como intermediarios financieros Bancos Comerciales y el
resto de la poblacion, es decir el veinticinco por ciento (25%) indica que es usado

algunas veces.

Como ultimo items evaluado en este indicador, se describen los resultados de
la pregunta 6, en donde el setenta y cinco por ciento (75%) de los accionistas de la
empresa evaluada, indicaron que nunca se dispone como intermediarios financieros
de Sociedades de Ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles, mientras

contrariamente un veinticinco por ciento (25%) sefiala que siempre lo usan.

Es importante destacar que un mercado financiero es un mecanismo que
permite a los agentes econdmicos el intercambio de activos financieros. En este
sentido, para Gémez (2010), los mercados financieros estan afectados por las fuerzas

de oferta y demanda. Los mercados colocan a todos los vendedores en el mismo
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lugar, haciendo asi més facil encontrar posibles compradores. A la economia que
confia ante todo en la interaccion entre compradores y vendedores para destinar los

recursos se le llama economia de mercado, en contraste con la economia planificada.

Es por ello, la diferenciacion de los tipos de mercado financiero, por lo que de
acuerdo a los resultados obtenidos se pudo evidenciar que la empresa Promotora Seis
S.M., C.A. usa como intermediarios financieros en mayor proporcion, los Bancos
Comerciales, pues otorgan préstamos comerciales a empresas, y al consumo
hipotecario. En menor porcentaje los depdsitos y las Companias Financieras, estas
reciben depdsitos y conceden créditos para la compra, venta de bienes pagaderos en

cuotas.

Y nunca se dispone como intermediarios financieros de Sociedades de Ahorro
y préstamo para vivienda u otros inmuebles. Ya que estas organizaciones son poco
usuales en Venezuela, y las que existen son propiedad del Estado y permiten obtener
financiamiento de depositos que los destinan a la constitucion de préstamos
hipotecarios para vivienda principal, conceden créditos para ser destinados la
adquisicion, construccion, ampliacion, reforma, de inmuebles urbanos o rurales y la
sustitucion de gravamenes hipotecarios constituidos con igual destino y no para

compra de locales comerciales.
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Grafico No. 4: Representacion grafica y porcentual del Indicador Planificacion
Financieras aplicado a través del Items 7.
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Indicador:
Planificacién 0%
Financiera 40%
30%
20% +
10% 4
0%
Siempre Algunas Veces Nunca
O item 7. Para la empresa los planes 25,00% 75,00% 0,00%
son las guias para obtener y
comprometer los recursos que se
requieren para alcanzar los
objetivos

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

Para la empresa algunas veces, los planes son las guias para obtener y
comprometer los recursos que se requieren para alcanzar los objetivos. Asi lo afirma
el setenta y cinco por ciento (75%) de los empleados de la empresa a los que se les
aplico el cuestionario. Mientras el veinticinco por ciento (25%) restante sefiald que
siempre usan los planes como guia, los cuales son los basados en la experiencia de los
directores. Esto evidencia que la empresa presenta debilidades en la aplicacion de la
planificacion financiera, que es definida por Stoner (1995), como pensar con
antelacion en las metas y acciones, y que las empresas basen los actos en algin
método, plan o ldégica. Los planes presentan los objetivos de la organizacion y

establecen los procedimientos idoneos para lograrlos.
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Grafico No. 5: Representacion grafica y porcentual del Indicador Estrategias y
Finanzas aplicado a traves del Items 8.
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O item 8. La empresa usa estrategias 25,00% 75,00% 0,00%

financieras como parte del

proceso de planeacion financiera

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

De acuerdo a los resultados obtenidos se evidencia que el setenta y cinco por
ciento (75%) de la poblacion en estudio sefiala que la empresa algunas veces usa
estrategias financieras como parte del proceso de planeacion financiera. Mientras el
veinticinco por ciento (25%) como complemento del total de la poblacion sefialo que
dichas estrategias se usan siempre. Vale destacar que para la empresa es importante
tomar en cuenta que toda estrategia estd formada por un conjunto de decisiones a
corto y largo plazo sobre los planes y politicas de la organizacion, que se logran del
resultado de las interacciones continuas de los eventos del negocio con Ia

administracion financiera del mismo.
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Grafico No. 6: Representacion grafica y porcentual del Indicador Analisis
Financiero aplicado a través del Items 9.
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Siempre Algunas Veces Nunca
O item 9. La empresa realiza analisis 50,00% 25,00% 25,00%
sobre la posicion financiera y los
resultados de las operaciones para
evaluar las estrategias

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En este caso, el cincuenta por ciento (50%) de la poblacion en estudio indicod
que la empresa siempre realiza analisis sobre la posicion financiera y los resultados
de las operaciones para evaluar las estrategias. Mientras un veinticinco por ciento
(25%) senala que esto ocurre algunas veces y el otro veinticinco por ciento (25%)
evidencia que nunca realiza dicho andlisis. Estando estos resultados de acuerdo con lo
indicado por Hill y Jones (1997), quienes destacan que es importante realizar un
analisis financiero para evaluar las estrategias, ya que el éxito de hoy no garantiza el
¢xito de mafiana y ademas el éxito siempre crea problemas nuevos y diferentes, es

decir, las organizaciones complacientes caen en decadencia.
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Grafico No. 7: Representacion grafica y porcentual del Indicador Modelos de
criterios de decision aplicado a través del Items 10.
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sabe con seguridad cudles son los
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Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

De acuerdo a la aplicacion del item 10, se pudo evidenciar segln el cincuenta
por ciento (50%) de los sujetos en estudio, que la empresa, algunas veces al tomar
una decision sabe con seguridad cudles son los efectos de las acciones. Mientras el
cincuenta por ciento (50%) restante sefiala que esto nunca se sabe con certeza.
Siguiendo este analisis los modelos de criterios de decision establecidos por Koontz
& Weinrich (2004), los cuales indican que siempre se debe saber con seguridad
cuales son los efectos de las acciones, teniendo certeza en la toma de dicha decision.
Por lo que la empresa en estudio no evidencia manejo de dicho criterio en el proceso

de toma de decisiones.

76



Grafico No. 8: Representacion grafica y porcentual del Indicador Componentes
de la Decision aplicado a traves del Items 11.
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Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En relacion a los resultados obtenidos se evidencia que el cincuenta por ciento
(50%) de los Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. encuestados
indico que la toma de decisiones de la empresa siempre se basa en los hechos.
Mientras el cincuenta por ciento (50%) restante revela que dicho basamento ocurre
solo algunas veces. Por su parte, las decisiones basadas en los hechos son una de las
mas recomendables, porque significa que la decision se toma sobre premisas ciertas,
lo cual revela el uso de una metodologia con una influencia de la racionalidad, en
otras palabras, son decisiones con un marcado acento real, porque se basan sobre

situaciones y actividades vinculadas a la realidad.
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Grafico No. 9: Representacion grafica y porcentual del Indicador Importancia
de la toma de decisiones aplicado a través del Items 12.
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Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En este particular, el cincuenta por ciento (50%) de los encuestados sefiala que
las decisiones siempre son tomadas de acuerdo a la experiencia de sus directivos. Y el
restante cincuenta por ciento (50%) revela que son tomadas de esta forma solo
algunas veces. Es importante destacar que las decisiones basadas en la experiencia se
refieren a como decidir sobre una situacion vivida anteriormente y por lo tanto, se
conoce. No obstante, esta particularidad facilita el entendimiento del problema y
permite prever sus nuevos efectos como productos de una nueva situacion, es decir,
es una guia de importancia que facilita las generalizaciones y otorga repuestas

acertadas.
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Grafico No. 10: Representacion grafica y porcentual del Indicador Indices
Financieros aplicado a través del Items 13.

100%
90%
80%
70%
. 60%
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10%
0%
Siempre Algunas Veces Nunca
O ftem 13. La empresa basa el 0,00% 50,00% 50,00%
proceso de toma de decisiones en
los indicadores financieros

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En este particular, el cincuenta por ciento (50%) de los encuestados indicaron
que algunas veces la empresa basa el proceso de toma de decisiones en los
indicadores financieros. Y en el mismo porcentaje pero de manera contraria, el
cincuenta por ciento (50%) restante sefiala que esto nunca ocurre asi, pues sefialaron
que la empresa no usa indicadores financieros ni maneja un manual de normas y
procedimientos en que se detalle el proceso de toma de decisiones financieras. Lo
cual evidencia el desconocimiento de algunos miembros de la empresa en este
sentido, pues todos los empleados de la empresa y sobre todo los accionistas debe
tener claro el uso o no de indicadores financieros, que no son mas que segun
Guajardo (2005), instrumentos extraordinariamente Uutiles. Los indicadores se
elaboran a partir de datos contables, que a veces estin expuestos a diferentes

interpretaciones e incluso a manipulaciones.
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Grafico No. 11: Representacion grafica y porcentual del Indicador Estados
Financieros aplicado a través del Items 14.
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los Estados Financieros como
informacion de la situacion de la

empresa y los resultados obtenidos

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

Para la toma de decisiones, la empresa algunas veces usa informacion de los
Estados Financieros como informacion de la situacion de la empresa y los resultados
obtenidos. Afirmaciéon que evidencia el setenta y cinco por ciento (75%) de la
poblacion en estudio. Mientras el veinticinco por ciento (25%) restante, sefiala que
esto ocurre siempre. Para ello es indispensable el anélisis financiero, el cual expone
Guajardo (2005) que consiste en estudiar la informacion que contienen los estados
financieros basicos por medio de indicadores y metodologias plenamente aceptados
por la comunidad financiera, con el objeto de tener una base mas so6lida y analitica

para la toma de decisiones.
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Grafico No. 12: Representacion grafica y porcentual del Indicador Estrategias
financieras aplicado a través del Items 15.
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estrategias sigue el proceso de
toma de decisiones

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En el caso del item 15, el cincuenta por ciento (50%) de los individuos
encuestados sefialo que la formulacién de estrategias siempre sigue el proceso de
toma de decisiones. Mientras el cincuenta por ciento (50%) restante indica que sigue
este proceso solo algunas veces. La formulacion de estrategias segiin Robbins (1998),
siempre debe seguir el proceso de toma de decisiones. Por tanto, la administracion, en
forma especifica, debe desarrollar y evaluar estrategias alternativas, y seleccionar un
conjunto de estas que sea compatible en cada nivel y que permita que la organizacion
pueda obtener la mejor ventaja de sus recursos y las oportunidades existentes en el

ambiente.
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Grafico No. 13: Representacion grafica y porcentual del Indicador Experiencia
aplicado a traves del Items 16.

100%
90% -
80%
70% -
60% -
Indicador: 50%
Experiencia
we 40% +
30%
20% +
10% -
0%
Siempre Algunas Veces Nunca
O ftem 16. Cuando las decisiones 100,00% 0,00% 0,00%
estan basadas en la experiencia
goza del consenso y de la
aceptacion mayoritaria de la
empresa

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

El item 16, por su parte sefiala que el cien por ciento (100%) de los accionistas
de la empresa sometidos a este estudio, indicaron que en la empresa siempre cuando
las decisiones estan basadas en la experiencia goza del consenso y de la aceptacion
mayoritaria de la empresa. No obstante, esta particularidad facilita el entendimiento
del problema y permite prever sus nuevos efectos como productos de una nueva
situacion, es decir, es una guia de importancia que facilita las generalizaciones y
otorga repuestas acertadas. En consecuencia, este tipo de decisiones es ventajoso
porque se basa en conocimientos practicos y goza del consenso y de la aceptacion

mayoritaria.
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Grafico No. 14: Representacion grafica y porcentual
Experimentacion aplicado a través del Items 17.

del Indicador

100%

90%

80%

70%

60%

Indicador: 50%

Experimentacion

30%

20%

40% -

10%

0%

Siempre

Algunas Veces

Nunca

O item 17. El mercado en que se
desenvuelve la empresa permite
que el proceso de decision se
pruebe y se vean sus consecuencias

50,00%

50,00%

0,00%

Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego

Estado Carabobo. Ledn (2013)

Andlisis;

De acuerdo a los resultados obtenidos se evidencia homogeneidad en las

respuestas por lo que el cincuenta por ciento (50%) de los sujetos encuestados indicd

que el mercado en que se desenvuelve la empresa siempre permite que el proceso de

decision se pruebe y se vean sus consecuencias. Mientras el cincuenta por ciento

(50%) restante sefiala que este mercado lo permite algunas veces. Por cuanto los

gerentes necesitan tomar decisiones lo mas acertadas posibles, cuando sea necesario y

en la forma mas econdmica posible, resulta 1til contar con guias para evaluar la

importancia relativa de las decisiones.

83



Grafico No. 15: Representacion grafica y porcentual del Indicador Investigacion
y analisis aplicado a través del Items 18.
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Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

Al evaluar el item 18, se pudo evidenciar que el setenta y cinco por ciento
(75%) de los sujetos encuestados indicaron que una de las técnicas algunas veces
usadas por la empresa para seleccionar entre las alternativas cuando se trate de
decisiones importantes es la investigacion y el andlisis. Mientras el veinticinco por
ciento (25%) sefialo que siempre es usada esta técnica. Una de las técnicas mas
efectivas para seleccionar entre las alternativas cuando se trate de decisiones
importantes es la investigacion y el analisis. Este enfoque significa seleccionar un
problema comprendiéndolo primero, por lo tanto, incluye la busqueda de relaciones
entre las variables, limitantes y premisas mas criticas relacionadas con la meta

buscada.

84



Grafico No. 16: Representacion grafica y porcentual del Indicador Decisiones
programadas aplicado a traveés del Items 19.
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Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En este particular, el cincuenta por ciento (50%) de los accionistas de la
empresa tomados en cuenta para este estudio indicaron que la empresa
frecuentemente toma decisiones programadas. Mientras el cincuenta por ciento (50%)
restante indica que este tipo de decisiones se toman algunas veces. Para Stoner y otros
(1996) las decisiones programadas se toman de acuerdo con politicas, procedimientos
o reglas, escritas o no escritas, que facilitan la toma de decisiones en situaciones
recurrentes porque limitan o excluyen alternativas. Lo cual evidencia que la empresa
toma en cuenta los planes y procedimientos para la toma de decisiones que permiten
abordar los problemas de indole recurrente, los cuales son considerados recurrentes si

los elementos que los componen se pueden definir, pronosticar y analizar.
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Grafico No. 17: Representacion grafica y porcentual del Indicador Decisiones no
programadas aplicado a traveés del Items 20.
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Fuente: Accionistas de la empresa Promotora Seis S.M., C.A. ubicada en San Diego
Estado Carabobo. Ledn (2013)

Analisis:

En este caso, el setenta y cinco por ciento (75%) de la poblacion en estudio
indico que la empresa algunas veces toma decisiones no programadas y el veinticinco
por ciento (25%) restante senala que nunca son tomadas este tipo de decisiones. En
este mismo sentido, los autores Stoner y otros (1996) definen a las decisiones no
programadas como soluciones especificas para problemas no rutinarios que se toman
en un proceso no estructurado. Si un problema requiere de trato especial por no
presentarse de manera frecuente, y no estar asignado a ninguna politica, se tomara
una decision no programada. La mayor parte de las decisiones no programas las

toman los gerentes de los mas altos niveles en la organizacion.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

A partir del analisis e interpretacion de los resultados de la investigacion
realizada, que tuvo como objetivo fundamental Analizar los lineamientos financieros
que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequefia y mediana empresa
del sector terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo para la

toma de decisiones, se puede concluir:

En relacion al primer objetivo especifico, Caracterizar los lineamientos
financieros que aplica la empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequeia y
mediana empresa del sector terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado
Carabobo, se pudo determinar, en consideracion de los accionistas de la empresa, que
siempre las funciones financieras claves de la empresa son: la inversion, el
financiamiento y las decisiones de dividendos, las cuales son funciones y
responsabilidades de los administradores financieros. Por lo que la empresa no aplica
como politica financiera la determinacion del monto a invertir en investigacion y
desarrollo, esto permite evidenciar la indefinicion de politicas que mantiene la
empresa lo cual es una gran desventaja para la aplicacion de estrategias que admita
alcanzar sus metas, y procurar acelerar el crecimiento mediante la adquisicion de

negocios existentes.

Ademas, la empresa Promotora Seis S.M., C.A. usa como intermediarios
financieros en mayor proporcion, los Bancos Comerciales, pues otorgan préstamos

comerciales a empresas, y al consumo hipotecario. En menor porcentaje los depositos
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y las Companias Financieras, y nunca se dispone como intermediarios financieros de
Sociedades de Ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles. Ya que estas
organizaciones son poco usuales en Venezuela, y las que existen son propiedad del
Estado, y solo permiten obtener financiamiento de depositos que los destinan a la
constitucion de préstamos hipotecarios para vivienda principal, conceden créditos
para ser destinados la adquisicidn, construccion, ampliacion, reforma, de inmuebles
urbanos o rurales y la sustitucion de gravamenes hipotecarios constituidos con igual

destino y no para compra de locales comerciales.

De la misma manera se destaca, que para la empresa algunas veces, los planes
son las guias para obtener y comprometer los recursos que se requieren para alcanzar
los objetivos, esto evidencia que la empresa presenta debilidades en la aplicacion de
la planificacion financiera pues no usa indicadores financieros ni maneja un manual
de normas y procedimientos en que se detalle el proceso de toma de decisiones
financieras; debiéndose pensar con antelaciéon en las metas y acciones, y que las
empresas basen los actos en algin método, plan o logica. La empresa algunas veces
usa estrategias financieras como parte del proceso de planeacion financiera, siempre
realiza andlisis sobre la posicion financiera y los resultados de las operaciones para
evaluar las estrategias, ya que el éxito de hoy no garantiza el éxito de mafiana y

ademas el éxito siempre crea problemas nuevos y diferentes.

Al Identificar el proceso para la toma de decisiones financieras aplicado en la
empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequeia y mediana empresa del sector
terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo, que concierne al
segundo objetivo especifico definido al principio de la investigacién, se pudo
concretar, que algunas veces al tomar una decision la empresa sabe con seguridad
cudles son los efectos de las acciones. La toma de decisiones de la empresa siempre
se basa en los hechos y son tomadas de acuerdo a la experiencia de sus directivos.

Situacion que evidencia la falta de consistencia en las respuestas pues demuestra que
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el proceso de toma de decisiones de la empresa es ambiguo y poco certero,
demostrando una gran debilidad para la empresa pues el proceso de toma de
decisiones, permite estudiar un problema o situaciéon que es valorado y considerado
profundamente para elegir el mejor camino a seguir segun las diferentes alternativas y
operaciones. También es de vital importancia para la administracion, ya que

contribuye a mantener la armonia y coherencia del grupo, y por ende su eficiencia.

Al Explicar los lineamientos financieros que aplica la empresa Promotora Seis
S.M., C.A. como pequefia y mediana empresa del sector Inmobiliario de San Diego
Estado Carabobo del sector terciario del mercado inmobiliario para la toma de
decisiones, relacionado al tercer objetivo especifico, se concluye que la empresa no
tiene definido en que se basa el proceso de toma de decisiones, pues algunos
encuestados indican que lo hacen en los indicadores financieros y otros de manera
contraria, sefialan que esto nunca ocurre asi. También sefialan que para la toma de
decisiones, la empresa algunas veces usa informacion de los Estados Financieros

como informacién de la situacion de la empresa y los resultados obtenidos.

La mitad de los encuestados sefalo que la formulacion de estrategias siempre
sigue el proceso de toma de decisiones, el mercado en que se desenvuelve la empresa
siempre permite que el proceso de decision se pruebe y se vean sus consecuencias, la
empresa frecuentemente toma decisiones programadas mientras la otra mitad indica
que estas actividades ocurren solo algunas veces; evidenciandose ambigiiedad en las

respuestas.

Y todos los accionistas de la empresa, indicaron que en la empresa siempre
cuando las decisiones estdn basadas en la experiencia goza del consenso y de la
aceptacion mayoritaria de la empresa. La mayoria de los sujetos encuestados
indicaron que una de las técnicas algunas veces usadas por la empresa para

seleccionar entre las alternativas cuando se trate de decisiones importantes es la
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investigacion y el andlisis. También indica la mayoria que la empresa algunas veces

toma decisiones no programadas.

En general, sobre la base de las observaciones expuestas en la presente
investigacion se concluye que, se detectaron deficiencias en proceso de toma de
decisiones financieras de la Empresa Promotora Seis S.M., C.A., las cuales se
originan por diversos factores como lo es la falta de procedimientos que establezcan
las acciones a seguir para ejecutar dicho proceso por falta de un manual de normas y
procedimientos, las decisiones se toman de manera intuitiva sin considerar
herramientas de apoyo fundamentales como el uso de indices financieros o la asesoria
de expertos en la materia; otro factor considerado es que el proceso de toma de
decisiones de la empresa es ambiguo y poco certero, demostrando una gran debilidad
para la empresa pues este proceso, permite estudiar una situacion que es valorado y
considerado profundamente para elegir el mejor camino a seguir segun las diferentes

alternativas y operaciones.

Recomendaciones

En relacion a las conclusiones obtenidas de acuerdo a los analisis de los
resultados obtenidos, se describen una serie de recomendaciones que deberan tomarse
en consideracion, para lograr optimizar el proceso de toma de decisiones financieras

de la empresa, las cuales se detallan a continuacion se recomienda:

— Disefar e implementar un manual de normas y procedimientos en que se

detalle el proceso de toma de decisiones financieras.

— Instituir la evaluacion periddica de la empresa como herramienta de
control para detectar las fortalezas, debilidades, amenazas y
oportunidades que esta enfrentando y fijar estrategias que beneficien a

la organizacion.
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— Elaborar un formato en cual se registren las caracteristicas de las
alternativas seleccionadas como decision definitiva y los resultados

obtenidos, para que estos sirvan de apoyo en forma de antecedentes.

— Definir las actividades a desarrollar por cada uno de los relacionados con
el proceso de decisiones financieras y establecer medidas de control

que regulen dicho proceso.

— Revisar, organizar y actualizar los resultados obtenidos por las diversas
decisiones tomadas tanto en el sistema de informacion financiera como
en sus procedimientos, lo cual es necesario para que el esfuerzo tenga

continuidad y prevalezca en el tiempo.
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ANEXOS



ANEXO A. CUESTIONARIO

Instrucciones: A continuacion se le presente un conjunto de enunciados con tres alternativas
de respuestas, las cuales usted debe leer detenidamente y marcar con equis (x) la que
considere sea la mas apropiada.

Algunas
veces

Usted, considera que Siempre Nunca

Las funciones financieras claves de la empresa son:
1 la inversion, el financiamiento y las decisiones de
dividendos

Como politica financiera la empresa aplica la
2 determinacion del monto a invertir en investigacion
y desarrollo

Se usa como intermediarios  financieros

3 T .
Instituciones que aceptan depésitos

4 Se emplea como intermediarios financieros
Companias financieras

5 Se utiliza como intermediarios financieros Bancos

Comerciales

Se dispone como intermediarios financieros
6 Sociedades de Ahorro y préstamo para vivienda u
otros inmuebles

Para la empresa los planes son las guias para
7 obtener y comprometer los recursos que se
requieren para alcanzar los objetivos

La empresa usa estrategias financieras como parte
del proceso de planeacion financiera

La empresa realiza andlisis sobre la posicion
9 financiera y los resultados de las operaciones para
evaluar las estrategias




Usted, considera que

Siempre

Algunas
veces

Nunca

10

Al tomar una decision se sabe con seguridad cuales
son los efectos de las acciones

11

La toma de decisiones de la empresa se basa en los
hechos

12

Las decisiones son tomadas de acuerdo a la
experiencia de sus directivos

13

La empresa basa el proceso de toma de decisiones
en los indicadores financieros

14

Para la toma de decisiones se usa informacion de
los Estados Financieros como informacion de la
situacion de la empresa y los resultados obtenidos

15

La formulacion de estrategias sigue el proceso de
toma de decisiones

16

Cuando las decisiones estan basadas en la
experiencia goza del consenso y de la aceptacion
mayoritaria de la empresa

17

El mercado en que se desenvuelve la empresa
permite que el proceso de decision se pruebe y se
vean sus consecuencias

18

Una de las técnicas usadas por la empresa para
seleccionar entre las alternativas cuando se trate de
decisiones importantes es la investigacion y el
analisis

19

La empresa frecuentemente toma decisiones
programadas

20

La empresa usualmente toma decisiones no
programadas




ANEXO B. VALIDACION INSTRUMENTO

Estimado experto:

Con la finalidad de recabar informacion necesaria para desarrollar la
investigacion titulada LINEAMIENTOS FINANCIEROS QUE APLICA LA
EMPRESA PROMOTORA SEIS S.M., C.A. COMO PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA DEL SECTOR TERCIARIO DEL MERCADO INMOBILIARIO DE

SAN DIEGO ESTADO CARABOBO PARA LA TOMA DE DECISIONES.

El siguiente formato de validacion describe su evaluacion de acuerdo a los
siguientes aspectos: coherencia con los objetivos de la investigacion, correspondencia
de los items con el proposito planteado, redaccion de las instrucciones, presentacion y

longitud.

Por su amplia experiencia y conocimiento, se necesita su validacion y/o

observacion, para su posterior aplicacion.

QGracias.



Formato de Validacion del Cuestionario dirigido a los Docentes

Objetivo de la Investigacion: Analizar los lineamientos financieros que aplica la
empresa Promotora Seis S.M., C.A. como pequefia y mediana empresa del sector
terciario del mercado inmobiliario de San Diego Estado Carabobo para la toma de
decisiones.

: 1. La redaccion 2. El item tiene 3. El item mide lo
Items p s
de item es clara. coherencia interna. gue se pretende
Aspectos relacionados S| NO S| NO S| NO
con los Items
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
Aspectos generales Si No Observaciones
4. El instrumento contiene instrucciones para su solucion.
5. El nimero de afirmaciones es adecuado.
6. Los items permiten el logro del objetivo relacionado con el
diagndstico.
7. Los items estan presentados en forma logica — secuencial.
8. El nimero de items es suficiente para recoger la
informacion. En caso de ser negativa su respuesta sugiera items
que falte.
OBSERVACIONES:
VALIDEZ
Nombre:
NO APLICABLE
Cédula de Identidad: APLICABLE

Firma:




7 UNIVERSIDAD DE CARABORO —
== FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES m
DIRECCION DE POSTGRADO e
PROGRAMA DE MAESTRIA EN TR
ADMINISTRACION DE EMPRESAS MENCION FINANZAS

VALIDACION DEL CUESTIONARIO

‘F?ELAW e -‘)“r—w F':s o ol 4

_, titular de la cédula de

identidad nimero _4 Té =N . en mi caricter de Experto en

es { -L‘J"\ e » hago constar por medio de la presente que el instrumento

de recoleceion de datos (Cuestionario) elaborado para desarrollar el Trabajo de Grado
titulado: LINEAMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR TERCIARIO DEL
MERCADO INMOBILIARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES. CASO DE
ESTUDIO: EMPRESA PROMOTORA SEIS S.M., CA. presentado por la

investigadora Licda. Gabriela Carolina, Leén Rojas.

Cumple con los requisitos exigidos para cubrir los objetivos de la investigacion que

pretenden desarrollar.

Aprobatlo por:

cravesm



