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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion, es evaluar la rentabilidad de los centros
comerciales en base a los metros cuadrados ofertados al mercado en la region central,
para proponer una estrategia de comercializacion y distribucion de los espacios para
maximizar su rentabilidad. Esta investigacion estd fundamentada en la teoria de
rentabilidad econdémica permite medir que tan rentables es una empresa. La
metodologia de investigacion es un trabajo de campo, se recolecté la informacion de
primera fuente, es decir de los centros comerciales en estudio, se realizaron encuestas
a los diferentes entes que integran los centros comerciales, obteniendo como resultado
que cada vez los usuarios demandan mas espacios para esparcimiento y ocio, lo cual
son atributos indispensable que se deben tomar en cuenta para estructurar un tenan

mix de acuerdo a las necesidades de cada centro comercial.

Palabras Claves; Centros comerciales, Rentabilidad, Comercializacion, tenant mixt.
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SUMMARY

The objective of this research is to evaluate the profitability of shopping centers based
on the square footage offered to the market in the central region, to propose a strategy
for marketing and distribution of spaces to maximize profitability. This research is
based on the theory of economic profitability can measure how profitable a company
is. The research methodology is a field, the first-hand information , ie the shopping
centers under study, surveys were conducted to the different entities that make up the
shopping centers was collected , resulting in increasingly users demand more spaces
for recreation and leisure , which are essential attributes to be taken into account to

structure a mix Tenan according to the needs of each mall.

Keywords;  Shopping  centers,  Profitability, = Marketing, tenant  mixt.
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INTRODUCCCION

En el nuevo escenario de globalizacién, reformas y apertura de la economia, es
fundamental la generacion de competencias y capacidades técnicas para mejorar la
competitividad y para adaptar, asimilar y mejorar las nuevas tecnologias en las

empresas.

En este proceso de generacion y difusion de competencias, ocupan un lugar
central tanto los factores macroeconémicos como los relacionados con el entorno
socio-econdmico en el que se desempefian las empresas en el mercado inmobiliario
comercial. Consultados los documentos e investigaciones que caracterizan e indagan
los aspectos fundamentales de los centros comerciales, se evidencia que no se ha
desarrollado con demasiado detalle el tema de las interrelaciones entre el contexto
institucional y las empresas del medio, pero existen ciertos datos que sefialan ciertas

limitaciones para esta interaccion.

Venezuela se encuentra comprometida desde hace mas de una década en un
profundo y contradictorio, esfuerzo de transformacion politica, social y economica.
En el caso especifico de las politicas publicas que se pautan en el area comercial
inmobiliaria no son favorables para el sector comercial actualmente, este es un
momento particularmente crucial para la definicion del rumbo que seguiradn por los

constructores, promotores y duefios de centros comerciales.

De alli la importancia de presentar nuevas propuestas por las autoridades

nacionales y de la cdmara venezolana de centros comerciales y afines, para llegar a



acuerdos estratégicos que propicien estabilidad en el mercado, para atraer nuevos

inversionista al pais.

A tales efectos, la investigacion estard estructurada en cinco capitulos, los

cuales se describen a continuacion:

Capitulo 1, este se efecta con la descripcion general del problema, se
establecen los objetivos que se desean alcanzar con la investigacion, ademas de la

justificacion e importancia de la misma.

Capitulo 1I, contiene antecedentes de la investigacion, marco tedrico

referencial, bases legales y la definicion de términos basicos.

Capitulo 111, se hace énfasis en la metodologia utilizada, de nivel descriptivo, de
tipo campo, utilizando como técnica de investigacion la recoleccion de datos de

primera fuente.

Capitulo 1V, en este apartado se desarrollaron los andlisis correspondientes a
los objetivos especificos de la investigacion.

Capitulo V, se fundamenta en las conclusiones y recomendaciones propias de la

investigacion. Finalmente, se ubican las bibliografias que conforman la investigacion.
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CAPITULO |

EL PROBLEMA

Planteamiento del problema

A nivel mundial los centros comerciales se han consolidado convirtiéndose en
una industria madura y apreciada por los inversionistas, asi mismo, el marketing
utilizado ha ido profesionalizandose y considerandose un importante elemento para
aumentar el valor del ramo comercial. Los centros comerciales han ido creciendo de
manera progresiva y a su vez se han ido diversificando, esto con tal sentido, de dar
respuesta a la demanda existente en la ciudadania, la cual cada dia exige méas espacios

para el ocio y consumo.

Es asi como, los centros comerciales son definidos por Massuh (2009 p.1),
como: “un grupo de negocios minoristas y otros establecimientos comerciales que
son planificados, desarrollados, pertenecen y son administrados como propiedad
unica”; otra definicién hecha por la Camara de Comercio de Madrid es: “como un
conjunto de establecimientos comerciales independientes, planificado y desarrollado
con criterio de unidad, que dispone permanentemente de una imagen y gestion

unitaria”

Debe sefalarse que las primeras estructuras que se asemejan a lo que hoy en dia
se denominan Centro Comercial, fueron construidos en los siglos XV XVII. XIX.
Segun datos encontrados en la web, el primer centro comercial se encuentra en
Damasco y fue construido en el siglo XIX, en los siglos anteriores son bazares que

dan forma a grandes supermercados cubiertos.



De acuerdo a lo estipulado por la Camara Venezolana de Centros Comerciales
(CAVECECO 2006 ), “el crecimiento de los centros comerciales se profundiza en el
pais, a partir de la época de los noventa (90)” desde entonces, las importantes
empresas en el sector construccion se han dedicado a edificar nuevos espacio con
mejores disefios y estructuras, en busca de satisfacer a las diferentes clases sociales
del pais; unos de sus principales intereses se concentra en ofrecer comodidad,
seguridad, servicio de primera calidad y vanguardista, asi como espacios de

recreacion y esparcimiento.

En Venezuela los centros comerciales le han aportado a la sociedad, la facilidad
de acceder a los bienes y servicios que estos buscan. En la época actual los centros
comerciales han ganado espacio tanto en las personas que buscan esparcimiento,
como los que buscan inversién. En el pais cada vez son mas los venezolanos, que
visitan los centros comerciales por entretenimiento, ya que los nuevos disefios
ofrecen una gran variedad de servicios, tiendas y entretenimiento y un espacio mas

seguro.

Para cortifia (2007) los centros comerciales en Venezuela tomaron auge en la
década de los noventa, debido al incremento de la inseguridad y el buhonerismo, esto
llevo a la reestructuracion del comercio y de reconsiderar la construccién de estos
espacios, y es hay donde entra en juego la modalidad de franquicias como negocio y
la filosofia de gestion y servicio al cliente distinta mucho mas acorde con la

necesidades demandadas en el pais.

En funcion de lo anterior, los centros comerciales juegan un papel muy

importante de acuerdo a su ubicacion en las ciudades, como lo explica Cortifias (2007
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p-115) “ya que estos aportan a la sociedad desarrollo local, social y cultural,
ofreciendo lugares de esparcimiento, encuentro social, recreacion y areas de negocio
en la ciudad”. Dado estas condiciones ya los venezolanos no tienen que ir de calle en
calle por los centros de las ciudades en busca de satisfacer sus necesidades, con esto
ha quedado de un lado las plazas como centros de encuentro entre amigos para

conversar.

Por ello el auge que han tenido los centros comerciales, este también se debe a
las condiciones actuales de la sociedad y a los patrones de consumo que se han

desarrollado durante los ultimos afios en el pais.

Es necesario comentar que en Venezuela, los centros comerciales estan
conformados en gran parte por grupos de franquicias, las cuales han generado, un
desarrollo importante en el pais; Venezuela en el 2005, ocupé el tercer lugar en

Latinoamérica, en cuanto a redes de franquicias.

Segun Riera (2005). “este auge genera un impacto notable en el area de
mercadeo, empresarial, y calidad de vida para los franquiciados y las personas que

laboran en estas micro, medianas y grandes empresas”.

Para la empresa consultora Datanalisis se asevera que los venezolanos
pertenecientes a los estratos C,D, y E, prefieren ir de compras a lugares agradables,
limpios con los servicios basicos tales como vigilancia, bafios, estacionamiento,
diversidad de tiendas, alimentacion y recreacion, mas que a avenidas y bulevares

Ilenos de buhoneros, servicios de poca calidad y con delincuencia sin control.



Sin embargo, en los ultimos afios en el pais, el sector inmobiliario se ha visto
afectado por algunas medidas gubernamentales, tales como la regularizacion de
alquileres y condominios, precios de ventas, ley del trabajo, control cambiario,
restricciones de divisas, entre otros; lo cual ha generado preocupacion el sector, como

lo informa los diferentes comunicado de Camara venezolana de centros comerciales.

Adicionalmente el control de precios y nacionalizacion de empresas de insumos
del sector de la construccion, genera preocupacion en el mercado inmobiliario
comercial, lo cual lleva, a que los empresarios tengan que disefiar, reestructurar y
estudiar nuevas estrategias y disefios de construccion que le permitan mayores

utilidades por metros cuadrados, tanto para la constructora como para el inversionista.

Por tal motivo, los centros comerciales deben mantenerse en constante
innovacion y actualizar periddicamente su estrategia de mercadeo con el fin de
capturar la atencion de los consumidores. Para esto estan utilizando las nuevas
tendencias del mercado como el tenant mix (lo que significa la mezcla de diversos
rubros comercial de manera estratégica dentro de los espacios ofrecidos por el Centro

Comercial), utilizado al momento de la comercializacion.

Dado esto, las constructoras e inmobiliarias comerciales, actualmente estan en
la basqueda de redisefiar los espacios ofrecidos, en procura de mejorar y en otros
casos mantener las utilidades de los centros comerciales. Debido a que su fuente
principal de ingreso se encuentra afectada por las leyes que regulan los condominios

y precios de alquileres de locales comerciales.
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Dada las condiciones antes descrita, la construccion de los centros comerciales
se encuentran en un proceso de declive, ya que sus ingresos en algunos casos no son
suficientes para soportar los costos de mantenimientos de las &reas comunes, a
consecuencia de estos la directivas de los centros comerciales han tenido que tomar

diferentes acciones, las cuales afectan al publico en general.

El panorama descrito abarca todas las regiones a nivel nacional, con presencia
de centros comerciales desde los grandes formatos hasta los mas pequefios

incluyendo los centros de comercio socialistas.

Por tal motivo la presente investigacion, se dedicara a determinar cuales son los
aspectos mas importantes en funcion con la teoria econdmica para evaluar la
rentabilidad de los centros comerciales en base a los metros cuadrados ofrecidos al

mercado en la region central.

Con base todo lo anteriormente planteado se establece las siguientes
interrogantes:
¢Cual es la situacion actual de los centros comerciales?
¢ Qué factores afectan externa e internamente a los centros comerciales?

¢ Cual es la percepcion de los usuarios con respecto a los espacios ofrecidos en de

los centros comerciales?

¢Cuéles son las estrategias que deben establecer los duefios, constructores y

promotores de los centros comerciales?



¢Cual es la rentabilidad de los centros comerciales en base a los mts2?

Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

Evaluar la rentabilidad de los centros comerciales en base a los metros

cuadrados ofrecidos al mercado en la region central.

Objetivos Especificos

Diagnosticar la situacién actual de los centros comerciales de la region

central, segun los promotores y/o duefios de los centros comerciales.

Examinar la percepcion de los consumidores en relacion a los espacios

ofrecidos dentro de los centros comerciales.

Construccion de los lineamientos derivados de la matriz DOFA,; para
establecer las estrategias comerciales de los centros comerciales.

Determinar la rentabilidad de los centros comerciales en la region, en

base a los Mts2 ofrecidos en el mercado.
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Justificacion de la Investigacion.

En este mundo globalizado y dado la crisis econdmica que ha afectado a los
paises europeos, la industria de centros comerciales ha creado un mercado emergente
que crece y se expande cada dia con mayor fuerza por los paises Asiaticos y
Latinoamérica, Venezuela no es una excepcion; a pesar de los problemas politicos y
econdémicos que presenta es uno de los mercados rentables y productivos en el area

inmobiliaria comercial.

Si bien es cierto que en Venezuela la poblacion que se caracteriza por ser
consumista desmesurado como consecuencia de las politicas macroeconémicas que
experimenta el pais durante mas de una década, como lo afirman especialistas en el
area de economia y mercadeo segin Nieves (2006), ademéas sus habitantes son
personas que les gusta estar actualizado y muy bien informados de la moda y de las
ultimas tendencias, incluso mas que otros paises de la region. En el pais, se observa
un gran interés por inversionistas extranjeros y nacionales en invertir en estas
estructuras modernas llamadas Centros Comerciales, que ofrecen un sinfin de bienes

Y Servicios.

Por afos, los centros comerciales les han permitido a los venezolanos vivir en
una burbuja de opulencia y actualmente les brindas a los ciudadanos un refugio
seguro contra la creciente delincuencia, donde puedan disfrutar con amigos y
familiares dentro de un espacio confortable y al mismo tiempo realizar las compras de
productos de primera necesidad, tales como medicinas, articulos de higiene personal

o simplemente realizar compras de Gltimo momento.



Los centros comerciales no solo es una estructura que sirve para comercio, si no
que ofrezca comodidad y esparcimientos a sus visitantes y a su vez es crear una
marca que a lo largo del tiempo sea rentable y que le permita establecerse en el

mercado nacional e internacional de Centros Comerciales.

Estas estructuras comerciales generar el 11% de los empleos a nivel nacional, lo
cual es importante destacar, ya que un desplome en este mercado puede generar un
golpe para la economia venezolana ya que tendra un impacto significativo dentro del

mercado productivo del pais.

Por tal motivo esta investigacion busca aclarecer la realidad que viven los
centros comerciales y como estos estan siendo afectados por diferentes factores.
Debido a que estas estructuras aportan beneficios sociales, econémicos y cultural a la
poblacion; dado que su estructura permite ofrecer bienes y servicios que son
necesarios para el ser humano. Por lo cual, es de interes social, economico y cultural

el mantenimientos de estos espacios.

El objetivo principal de evaluar la rentabilidad de los centros comerciales,
busca establecer, cuales son las caracteristicas que desean sus usuarios, como deben
estar distribuidos los espacios ofrecidos en el mercado, para maximizar los ingresos
de las empresas presentes en el mercado inmobiliario comercial. Lo cual seria de gran

aporte al mercado inmobiliario.

Adicionalmente toda empresa debe hacer uso de metodologias que le aprueben
una actuacion favorable, determinada por su participacion en el entorno donde se

desarrolla, en funcién a las tendencias del mercado, el posicionamiento en los clientes
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de sus bienes o servicios que ofrece y las politicas de estado, entre otros factores

La presente investigacion hace énfasis en demostrar a la sociedad,
empresarios y entes gubernamentales, los beneficios que generan estas estructuras,
tanto para usuarios, propietarios y arrendatarios de esos espacios, que generan
esparcimiento, bienes y servicios a una comunidad o regién. Asi mismo busca
incentivar una linea de investigacion en este mercado econdémico, el cual genera
bienestar, comodidad y seguridad a la sociedad. Asi como también, generar
incentivos en la sociedad para a cuidar, valorar y mantener activos estos espacios que

le brindad diversidad de beneficios.

Esta investigacion seria un aporte, para el mercado inmobiliario,
especificando, los centros comerciales en todos sus tipos (C.C. de servicio, Mall,
Abiertos, etc.) dado que les permitird aclarar dudas con respecto a los problemas que

presentan en la actualidad.

Adicionalmente seria una contribucion a la escuela de economia de la
universidad ya que podria ser un avance de estudiar las economias tradicionales y
como la nueva economia podria ayudar a solventar sus problemas actuales en el
entorno econdmico actual a través de planificaciones estratégicas y marketing. Al
mismo tiempo, le permitir4, a la unidad de investigacion cientifica del &rea de
postgrado de la Universidad de Carabobo aportar un valor agregado en el sector

inmobiliario, el cual sera el principal beneficiario de esta investigacion.



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 continuacion se presentan las diversas investigaciones

consultadas y desarrolladas para el desarrollo de la investigacion.

Para tales efectos se consulté a Garza (2008), quien presento en la Universidad
de Universidad Autonoma De Tamaulipas para optar por el titulo de doctor en
Administracion Estratégica Internacional, el trabajo titulado PROPUESTA DE UN
MODELO DE RENTABILIDAD FINANCIERA PARA LAS PYMES
EXPORTADORAS EN MONTERREY, NUEVO LEON, es una investigacion de
campo, utiliz6 como instrumento un cuestionario y tiene una muestra de 196
pequefias y medianas empresas de la region, complementado con la consulta de
diversas fuentes bibliogréficas y documentos, que permitieron sustentar los
basamentos tedricos, como rentabilidad financiera, variables que impactan la
rentabilidad de las empresas, como sustento de la investigacién utilizaron la teoria de
jerarquizacion de Myers (1977 y 1982) y Myers y Majluf (1984). Investigacion tuvo
como proposito identificar cudles son las variables que mejor explican el modelo de
rentabilidad Estos a su vez concluyeron una baja rentabilidad financiera en las
empresas encuestadas, por lo cual platearon mejorar la rentabilidad basada en una
revision internas de las variables que les permita obtener informacién precisas y

oportuna para la toma de decisiones.



Esta investigacion es de relevancia para este estudio, ya que sirve de guia por
tener una relacion directa, ya que plantea el analisis de un modelo de rentabilidad que
permite tomar decisiones para aumentar la rentabilidad de las empresas. Lo cual sera

utilizada para la evaluacion de rentabilidad en la presente investigacion.

Segun Gutiérrez y otros (2014), presento para la Asociacion de Geografos
Esparioles, el trabajo titulado EL PERFIL DE LOS CONSUMIDORES EN LOS
GRANDES CENTROS COMERCIALES Y DE OCIO DE LA PERIFERIA DE
MADRID, la cual es una investigacion financiada por la Conserjeria de Educacién y
Cultura de la Comunidad de Madrid, y consiste en analizar el perfil de los
consumidores, partiendo de una encuesta en una de las tres grandes superficies
comerciales y de ocio en la ciudad, tomando en cuenta las variables oferta y el
entorno de ubicacion. Este articulo, permite a la siguiente investigacion, tener
conocimiento de la importancia de la ubicacion y de la oferta de los centros
comerciales, asi como tambieén le muestra un modelo de encuesta a utilizar para

facilitar el analisis de la informacién.

De acuerdo con Vargas (2005), presento en la Universidad de Universidad
Yacambu, para optar por el grado de a la Maestria en Finanzas y los Negocios, el
trabajo titulado PROPUESTA DE MODELO DE RENTABILIDAD SOBRE LA
BASE DEL COSTO DE SERVIR EN PRODUCTOS LIDER C.A, el cual es una
investigacion que corresponde a la modalidad de proyecto factible, ya que consiste
en la propuesta de un modelo con miras a solucionar un problema en una
organizacion, es de tipo documental y de campo. Los resultados que obtuvieron
después de realizar las encuesta a los trabajadores de la empresa fueron los esperados,
Se evidenci6 que el rol gerencial de los responsables de areas en de Productos Lider

C.A., se corresponde con las exigencias que las organizaciones modernas reclaman.



Sin embargo, se requiere un esfuerzo mayor en la ejecucion y culminacion de
proyectos emprendidos en la organizacion. Lo que les permite concluir con una
propuesta fundamentada en la combinacion planificada, controlada y sistematica de
informacion existentes en los sistemas de contabilidad y comercializacién de la
organizacion, respetando los esquemas o herramientas de analisis utilizadas por la
gerencia para revisar otras areas como los resultados por lineas de productos y el

presupuesto de gastos.

Esta investigacion aporta informacidn necesaria en cuanto a las caracteristicas
que deben tener los modelos de rentabilidad y conceptos fundamentales para la

investigacion de empresas que ofrecen servicio al cliente.

Segin Amaya (2009), presento en la Revista Geogréfica Venezolana, para
optar por el grado de Doctor en Ciencias Geograficas, el trabajo titulado ROL DE
LOS CENTROS COMERCIALES EN LA ORGANIZACION ESPACIAL DE LAS
PRINCIPALES AGLOMERACIONES URBANAS DE VENEZUELA, el cual es
una investigacion cientifica, cuyo el objetivo central es, analizar, el impacto de los
centros comerciales en la organizacion de las principales aglomeraciones urbanas de
Venezuela en la década de finales del siglo XX los primeros afios del siglo XXI. El
cual género como conclusion central del trabajo, una tendencia a la concentracién de
los centros comerciales en los estratos superiores de la jerarquia urbana; y, en el
tejido urbano, una tendencia a localizarse en las areas donde se ubican los sectores
socioecondmicos de ingresos medios y altos, siguiendo muy de cerca el proceso de
fragmentacion social (segmentacion de la poblacion en distintos estratos segin sus
ingresos) que ocurre en las ciudades venezolanas. Lo que permite a la investigacion
tener conocimiento de como ha sido el desarrollo de los centros comerciales en el
pais, lo cual es de suma importancia para desarrollar el primer objetivo especifico de

la presente investigacion.
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Para tal efecto Ledn (2014), presento en la Universidad de Carabobo Campus
Barbula para optar al grado de magister en Administracion de Empresas Mencion
Finanzas, el trabajo titulado LINEAMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR
TERCIARIO DEL MERCADO INMOBILIARIO PARA LA TOMA DE
DECISIONES. CASO DE ESTUDIO: EMPRESA PROMOTORA SEIS S.M., C. A el
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 teoricos, en areas de interés como la administracion financiera,
inversiones, riesgo, rendimiento y mercado financiero, entre otras. 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 Analisis financiero, ademas de la
Teoria de la Toma de Decisiones. Por lo que, la investigacion se encuentra enmarcada
dentro de Esta investigacion, presenta una relacion con este trabajo de grado, pues
trata sobre una explicacion de como esté el sector inmobiliario el cual es base para

esta investigacion.

Bases Tedricas

Teoria de Modigliani-Miller

La teoria de Modigliani y Miller (1958) es la pionera de la estructura de capital
de la empresa. En ella participan las variables de ingresos, costos variables, costos
fijos, depreciaciones, intereses financieros, impuestos, costos de deuda, costos de
capital. Todas estas variables interrelacionadas permiten definir la rentabilidad



financiera de la PYME.

De lo anterior, la estructura financiera apropiada es aquella que maximiza el
valor presente de las empresas con un riesgo y rendimiento adecuado de acuerdo a las
decisiones de la empresa. La empresa debe tener una vision fiscal de la estructura de
capital que apoye la rentabilidad financiera sometiéndose a la correspondiente
disciplina tributaria. Los autores desarrollan la teoria de la estructura de capital,
determinan que el valor de la empresa y el costo de capital no se afectan por el
apalancamiento en condiciones de mercados eficientes, y por consecuencia, el

mercado siempre se mantiene en equilibrio.

La tesis de Modigliani y Miller se fundamenta en tres proposiciones las cuales

son:

e Explica que el valor de la empresa sélo dependerd de la capacidad
generadora de renta de sus activos, sin importar en absoluto de dénde
han emanado los recursos financieros que los han financiado; es decir,
tanto el valor total de mercado de una empresa como su costo de capital
son independientes de su estructura financiera, por tanto, la politica de
endeudamiento de la empresa no tiene ningun efecto sobre los

accionistas (Brealey y Myers, 1993).

e Explica que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una
empresa endeudada crece equitativamente a su grado de endeudamiento;

es decir, el rendimiento probable que los accionistas esperan obtener de
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las acciones de una empresa que pertenece a una determinada clase, es

funcién lineal de la razon de endeudamiento (Brealey y Myers, 1993).

e Para la tasa de retorno de un proyecto de inversibn ha de ser
completamente independiente a la forma como se financie la empresa, y
debe al menos ser igual a la tasa de capitalizacién que el mercado aplica
a empresas sin apalancamiento y que pertenece a la misma clase de
riesgo de la empresa inversora; es decir, la tasa de retorno requerida en
la evaluacion de inversiones es independiente de la forma en que cada

empresa esté financiada (Fernandez, 2003).

Para los autores el mercado perfecto se funda en los siguientes supuestos:

Los mercados de capitales maniobran sin costo.

2. El impuesto sobre la renta de personas fisicas no existe.

3. Los mercados son profesionales.

4. El acceso a los mercados es igual para todos los participantes de los

mismos.

5. Las posibilidades son semejantes.

6. La informacion es libre de costo.

7. No se hallan costos de quiebra, ni de agencia.

8. Es posible la comercializacion del derecho a las deducciones o exenciones

fiscales. (Mascarefias, 1993; Mascarefias y Lejarriaga, 1993).

En mercados perfectos y eficientes, M&M, sefialan que la estructura de capital
es irrelevante. Sefialan que si los inversionistas pueden restablecer la estructura de
capital de una empresa por si mismos, éstos serian insensibles al nivel de

endeudamiento que las empresas presenten.



En 1963 la proposicion | de M&M fue modificada por éstos, manifestando que
la utilidad media anual antes de intereses y neta de impuestos se haya compuesta por

dos componentes de distinta naturaleza:

e Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) (1-T): que es una renta incierta
ya que las utilidades antes de intereses e impuestos UAII, es la esperanza

matematica de una variable aleatoria subjetiva.

e Tasa de descuento de impuestos (TKD): que es una renta segura pues
constituye el ahorro de impuestos que obtiene la empresa al pagar intereses.

Modigliani y Miller (1963), dan marcha atras a sus conclusiones de su trabajo
de 1958 y aconsejan que la ventaja fiscal por deuda se puede aprovechar totalmente y

que lo ideal seria endeudarse al maximo.

La teoria de M&M comprende a todo el universo de PYMES ya sea que éstas
se encuentren 0 no apalancadas financieramente, es decir, comprende empresas que
tengan o no endeudamiento, ya sea con recursos de deuda y/o capital. En el aspecto
fiscal la teoria de M&M implica que se consideran como gasto fiscal los intereses que
la compafiia paga por su endeudamiento, siempre que la empresa tenga utilidades,

pues de no ser asi no habria ninguna deduccion fiscal por dicho concepto.

Modelos de Criterios de Decision
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Segun 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 cual es la probabilidad de ello. Incertidumbre estructurada: No se sabe qué
ocurrira tomando determinadas decisiones, pero si se sabe quée 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 decisiones para dar solucién a un problema

e Identificacion y diagnostico del problema
e Generacion de soluciones alternativas

e Seleccion de la mejor manera

e Evaluacién de alternativas

e Evaluacién de la decision

e Implantacion de la decision

Componentes de la Decision

Segun Koontz & Weinrich (2004), la técnica de tomar decisiones en un
problema que esta basada, en cinco componentes primordiales:

e 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 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 accion 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 solucién del préximo problema similar.

Andlisis: 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 intuicién.

Juicio: El juicio es necesario para combinar la informacién, 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 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. En la Toma de
Decisiones, de acuerdo a lo planteado por Koontz & Weinrich (2004), se puede
considerar un problema y llegar a una conclusion vélida, significa que se han
examinado todas las alternativas y que la eleccion ha sido correcta. Uno de los

enfoques mas competitivos de investigacion y analisis para la toma de las decisiones
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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 decision es preciso tener acceso a informacion
apropiada. La eleccion de las medidas optativas exige que haya informes que
permitan hacer comparaciones entre los resultados probables de cada opcién y los
rendimientos apetecidos o las normas respectivas. La existencia de ciertos informes,
afiadida a la imagen forjada de uno mismo y a los impulsos que le causan

motivaciones, puede servir de estimulos para tomar decisiones.

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 comdn 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 mas facilidad y exactitud podran seleccionar la alternativa més favorable.

Cuando el gerente de una empresa enfrenta un problema importante que
requiere una solucion, deberd determinar si le corresponde a él tomar la decision, y
luego clasificarla de acuerdo con el orden de prioridad, es alli donde se encuentra la

percepcidn que se tiene acerca de las decisiones no programadas y las programadas.



Como toda medida entrafia hechos futuros, los gerentes también deberan analizar los

riesgos y las incertidumbres relacionadas con el curso de la accion a seguir.

Planificacién 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 sélida concepcidn 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 algin método, plan o logica, y no en corazonadas. Los planes presentan los
objetivos de la organizacién y establecen los procedimientos idoneos para lograrlos.
Ademas, los planes son las guias para que, la organizacion 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).
Enfocando lo comentado por el autor de manera especifica a la planificacion
financiera se puede decir que ésta determina la forma exacta de cébmo la organizacion
alcanzara sus objetivos financieros con el propésito de disminuir riesgos, reducir la

incertidumbre, elevar el éxito organizacional y aumentar la rentabilidad.

Para ello, se evalUan los proyectos de inversion, la rentabilidad de los mismos,

las fuentes de financiamiento y se comprueba este analisis preliminar con los
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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.

Entonces se puede decir que las ventajas que una organizacion puede obtener
mediante la planeacion financiera son numerosas. 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 relacién entre estrategia y las finanzas, relacion
ampliamente implantada actualmente en las organizaciones. La estrategia esta
formada por un conjunto de decisiones a corto y largo plazo sobre los planes y
politicas de la organizacién, que se logran de resultado de las interacciones continlas

de los eventos del negocio con la administracién financiera del mismo.

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 0 lejano. Dentro de los componentes de una estrategia empresarial se

encuentran:

e Los objetivos de la accion empresarial claramente definidos.



e El plan de accion a nivel de la empresa total y a nivel de sus
divisiones.

e Los programas funcionales que describen y miden las consecuencias
del plan para cada una de las funciones.

e |os recursos requeridos para llevar a cabo los programas.

Cabe destacar que la estrategia constituye en una herramienta dentro de la
gestién organizacional, ya que sobre ella convergen, planes, proyectos, objetivos,
metas, programas, recursos, tiempo y otra serie de factores naturales a la consecucion

de las actividades administrativas y financieras de cualquier entidad.

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

afecta la decision de invertir.

Anadlisis financiero

De acuerdo a Hill y Jones (1997, p. 28) es importante realizar un analisis
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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
propdsito general sobre la posicion financiera y los resultados de las operaciones
(Estados Financieros), estos proporcionan una relacion continua, cuantificada en
términos de dinero, sobre los recursos y obligaciones de las empresas mercantiles y
sobre las actividades econdmicas que originan cambios en estos recursos Yy

obligaciones.

Rentabilidad Empresarial

Lo principal que debe cuestionar una empresa, es a que segmento del mercado
va a entrar y si es un segmento potencial en el mercado, su tamafio y las
caracteristicas de crecimiento de dicho segmento. Las grandes compafiias suelen
subestimar o evitar los segmentos pequefios, estan prefieren segmentos con gran
volumen de ventas, mientras que las empresas pequefias, a su vez, evitan los

segmentos grandes, ya que estos requieren excesivos recursos.

El crecimiento del segmento es, por lo habitual una caracteristica deseable, ya
que, las empresas apetecen que sus ventas y utilidades aumenten; pero al mismo
tiempo, la competencia entraré rapidamente en los segmentos en crecimiento y, como

resultado esto disminuira la rentabilidad.

Un segmento podria tener un tamafio y un crecimiento deseables y no ser
atractivo desde el punto de vista de su rentabilidad potencial. Hay cuatro fuerzas que

se identifica para determinar el atractivo intrinseco a largo plazo de todo un mercado



o0 de algin segmento de esté. Las compaiiias tienen que evaluar la repercusion sobre

la rentabilidad a largo plazo de cuatro grupos o riesgos que son los siguientes:

a)

b)

Competencia Industrial: un segmento no es atractivo si ya contiene
competidores numerosos, fuertes o agresivos. El cuadro es aun peor si el
segmento es estable o estd en decadencia (dentro del ciclo de vida del
producto), si los aumentos de capacidad se hacen con grandes incrementos, si
los costos fijos son altos, si las barreras de salida son elevadas o si los
competidores estan bien firmes en el segmento. Estas condiciones llevaran a
frecuentes guerras de precios, batallas publicitarias e introducciones de
nuevos productos, y a la empresa le costara mas poder competir.
Participantes Potenciales: Un segmento no es atractivo si puede atraer a
nuevos competidores que llegardn con nueva capacidad, recursos sustanciales
e impulso para el aumento de la participacion. El atractivo de un segmento del
mercado, varia en funcién de la dificultad que implican las barreras contra la
entrada o la salida. EI segmento mas atractivo es aquel cuyas barreras contra
la entrada son altas y las barreras contra la salida son escasas. Cuando tanto
las barreras contra la entrada como las de salida son altas, el potencial para
generar utilidades es elevado, pero en general conlleva a mas riesgos porque
las compafiias cuyo rendimiento es pobre permanecen dentro y luchan por
salir. Cuando ambas barreras son minimas, las compafiias pueden entrar o
salir con facilidad de la industria y los rendimientos son estables y bajos.
Sustitutos: Un segmento no es atractivo si existen sustitutos reales o
potenciales del producto. Los sustitutos limitan los precios y utilidades
potenciales que se pueden obtener en un segmento. La empresa tiene que
observar muy de cerca las tendencias de los precios en los sustitutos. Si la
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d)

tecnologia avanza o la competencia aumenta en estas industrias sustitutas, es
probable que los precios y utilidades disminuyan en el mercado.
Compradores y Proveedores: Un segmento no es atractivo si los
compradores poseen un fuerte o creciente poder de negociacion. Los
compradores trataran de hacer que los precios bajen, demandaran mejor
calidad o servicios y pondran a los competidores unos en contra de otros; todo
esto a expensas de la rentabilidad del vendedor. Aun si el mercado muestra un
tamanfo y crecimiento positivo y es atractivo estructuralmente la empresa debe
tomar en cuenta sus propios objetivos y recursos con relacion a dicho mercado
0 segmento seleccionado. Algunos son atractivos y podrian desecharse porque
no concuerdan con los objetivos de la empresa, ésta debe considerar si posee
las habilidades y recursos que se requieren para tener éxito en dicho mercado.

La rentabilidad econdmica

Para Fresneda, Raul, la rentabilidad econdmica no es mas que la tasa de

devolucién producida por un beneficio economico respecto al capital total,

incluyendo todas las cantidades prestadas y el patrimonio neto que sumados forman

el activo total. Ademas es totalmente independiente de la estructura financiera de la

empresa. Este calculo, expresa la capacidad que una empresa tiene para realizar con

el activo que controla, que no es mas que la ganancia monetaria por cada unidad

monetaria que posee la empresa.

RE. =

Bene ficio economico
Activo total

La rentabilidad economica es un recurso util para comparar empresas dentro del

mismo sector, pero no para empresas de distintos sectores econdmicos dado que cada



sector tiene necesidades distintas de capitalizacion.

Meétodos de valoracion de empresas

La valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido comun que requiere

unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Ambos sentidos son

necesarios para no perder de vista como se estan realizando las valoraciones y para

que se esté realizando, la mayoria de los errores en valoracion se deben a que se

pierden de vista estan interrogantes y esto se debe a la falta de conocimiento o del

sentido comun.

Para Fernandez 2008 los métodos de valoracion se clasificar en seis grupos:

balance, cuenta de resultados, mixtos (goodwill), descuento de flujos, creacion de

valor y opciones, en el siguiente cuadro se especifica de manera resumida cada uno

de estos grupos.

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTA DE MIXTOS DECSUENTO |CREACION
BALANCE RESULTADO (GOODWILL) |DE FLUJO DE VALOR OPCIONES
Multiplos de Free cash Black y
Valor contable |beneficio PER: Clasico flow EVA Scholes
Valor contable Unidén de Cash flow Beneficio Opcidn de
ajustado Ventas expertos acciones econdmico invertir
Valor de Contables Cash value Ampliar el
liquidacion Ebitda europeos Dividendos added proyecto
Valor Renta Capital cash Aplazar la
sustancial Otros multiplos |abreviada flow CFROI inversion
Activo neto Usos
real Otros APV alternativos
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Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Este método busca determinar el valor de la empresa a través de la estimacion
del valor de su patrimonio, se trata de métodos tradicionalmente utilizados que
consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en
sus activos. Proporcionando asi el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto,
no tiene en cuenta la posible evolucion futura de la empresa, ni el valor temporal del

dinero.

Tampoco toma encuentra alguno aspecto tales como: la situacion del sector,
problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos, ya que esto no se ve

reflejado directamente en los estados contables.

Entre estos métodos podemos mencionar los siguientes: valor contable, valor
contable ajustado, valor de liquidacién y valor sustancial. Sélo el valor de liquidacion
tiene Idgica, ya que responde a la siguiente pregunta: ¢cuanto dinero se obtendria por

las acciones si se liquidara la empresa?

Valor contable

El valor contable de las acciones es el valor de los recursos propios que figuran
en el balance (capital y reservas). Esta cantidad es también la diferencia entre el
activo total y el pasivo exigible. Este valor tiene el problema de su propia definicion:
la contabilidad nos relata una version de la historia de la empresa, mientras que el

valor de las acciones depende de las expectativas. Por ello, practicamente nunca el



valor contable coincide con el valor “de mercado”.

Valor contable ajustado o valor del activo neto real

Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicacion de
criterios solamente contables en la valoracion, pero sélo lo consigue parcialmente.
Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se
obtiene el patrimonio neto ajustado.

Valor de liquidacion

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacion, es
decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula
deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio,

indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacién.

La utilidad de este método esta restringida a una situaciéon muy concreta, como
es la compra de la empresa con el fin de liquidarla posteriormente. Pero siempre
representa el valor minimo de la empresa, ya que normalmente el valor de una

empresa suponiendo su continuidad es superior a su valor de liquidacion.

Valor sustancial
El valor sustancial no es méas que la representacion de la inversion que deberia

efectuarse para constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se esta

valorando. También puede definirse como el valor de reposicion de los activos, bajo
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el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicion al valor de liquidacion.
Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes que no sirven para

la explotacion (terrenos no utilizados, participaciones en otras empresas).
Se suelen distinguir tres clases de valor sustancial:

- Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado.

- Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos el
Pasivo exigible. También se conoce como patrimonio neto ajustado.

- Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido sélo por el

valor de deuda sin coste.

Valor contable y valor de mercado

Se puede decir que el valor contable de las acciones tiene poco que ver con el

valor de mercado de las acciones de una empresa.

Métodos basados en la cuenta de resultados

A diferencia de los métodos anteriores, estos se basan en la cuenta de resultados

de la empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de

los beneficios, de las ventas o de otro indicador. En esta clase se incluyen los

métodos basados en el PER: segun este método, el precio de la accion es un multiplo

del beneficio.

Valor de los beneficios. PER

El valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual por un



coeficiente denominado PER (iniciales de price earnings ratio).

En ocasiones se utiliza también el PER relativo, que no es mas que el PER de
la empresa dividido entre el PER del pais. Para Fernandez 2004 se analiza el PER en
detalle y se muestra la relacion existente entre el PER la ratio mas utilizada en
valoracion, en especial para las empresas que cotizan en bolsa, la rentabilidad exigida
por los accionistas y el crecimiento medio estimado para el cash flow generado por la
empresa. Esta sencilla relacion permite en muchas ocasiones realizar juicios rapidos

sobre la sobrevaloracion o infravaloracion de empresas.

Valor de los dividendos

Para este método el valor de una accion es el valor actual de los dividendos que
esperamos obtener de ella. Los dividendos son los pagos periodicos a los accionistas
y constituyen, en la mayoria de los casos, el unico flujo periédico que reciben las

acciones.

La evidencia empirica muestra que las empresas que pagan mas dividendos
(como porcentaje de sus beneficios) no obtienen un crecimiento en la cotizacién de
sus acciones como consecuencia, esto se debe al simple hecho que cuando una
empresa reparte mas dividendos, normalmente reduce su crecimiento, porque
distribuye el dinero a sus accionistas en lugar de utilizarlo en nuevas inversiones que

beneficien a la empresa.

Multiplo de las ventas
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Este método de valoracion consiste en calcular el valor de una empresa
multiplicando sus ventas por un ndmero por ejemplo, una oficina de farmacia se
valora con frecuencia multiplicando sus ventas anuales (en unidad monetaria) por dos

0 por otro numero, segun la coyuntura del mercado.

Otros multiplos

Ademas del PER y la ratio precio/ventas, algunos de los multiplos que se utilizan con

frecuencia son:

- Valor de la empresa/beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT).

- Valor de la empresa/beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos
(EBITDA).

- Valor de la empresa/cash flow operativo.

- Valor de las acciones/valor contable.

Es axiomatico que para valorar una empresa utilizando los multiplos, es preciso

utilizar maltiplos de empresas comparables.

Metodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill

El fondo de comercio es el valor que tiene la empresa por encima de su valor
contable o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio intenta
representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces
no aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto
a otras empresas del sector tales como calidad de la cartera de clientes, liderazgo

sectorial, marcas, alianzas estratégicas entre otras, y es, por tanto, un valor a afiadir al



activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta.

El problema de esta valoracion surge al tratar de determinar su valor, ya que no
existe unanimidad metodoldgica para su célculo. Algunas formas de valoracion del
fondo de comercio dan lugar a los diversos procedimientos de valoracion antes

descrito.

Estos métodos realizan una valoracion estatica de los activos de la empresa vy,
por otra parte, afiaden cierta dindmica a dicha valoracion porque tratan de cuantificar
el valor que generard la empresa en el futuro. A grandes rasgos, se trata de métodos
cuyo objetivo es la determinacién del valor de la empresa a través de la estimacion
del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia resultante del valor de sus
beneficios futuros: comienzan con la valoracién de los activos de la empresa y luego

le suman una cantidad relacionada con los beneficios futuros.

Factores clave que afectan al valor: crecimiento, rentabilidad, Riesgo y tipos de

interés.

El valor de las acciones depende de los flujos futuros esperados y de la
rentabilidad exigida a las acciones. A su vez, el crecimiento de los flujos futuros
depende de la rentabilidad de las inversiones y del crecimiento de la empresa. Por
otra parte, la rentabilidad exigida de las acciones depende de una variable sobre la
que la empresa no tiene control, el tipo de interés sin riesgo, y del riesgo de las

acciones que, a su vez, podemos dividir en riesgo operativo y riesgo financiero.
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El valor de las acciones depende de tres factores (value drivers) Primarios:

- Los flujos futuros.
- La rentabilidad exigida a las acciones.

- La comunicacién con el mercado.

Estos factores pueden a su vez subdividirse en rentabilidad de la inversion, pero
es muy importante que una empresa identifique cuéles son los parametros
fundamentales que mas inciden en el valor de sus acciones y en la creacion de valor.
Logicamente, la importancia de cada factor no sera la misma para las distintas

unidades de negocio.

Mercado inmobiliario

Es la oferta y demanda de bienes inmuebles en diferentes sectores.

Tipos de mercado inmobiliarios:

Residencial: Activos cuyo uso sirve para proporcionar alojamiento permanente

a personas. (Ej: viviendas)

Oficinas: Activos cuyo uso corresponde a actividades cuya funcion es prestar
servicios administrativos, técnicos, financieros, de informacion u otros, realizados
basicamente a partir del manejo y transmision de informacion, bien a las empresas o a

los particulares. (Ej: Edificios de oficinas)



Hoteles: Activos cuyo uso actual es el hotelero o bien que son susceptibles de
conversion a uso hotelero (buscar referencias asesores hoteleros como CBRE, Jones
Lang, PHG, etc.)

Comercial: Activos cuyo uso tiene por finalidad la prestacion de servicios al
publico, las empresas u organismos, tales como los servicios de alojamiento temporal,
comercio al por menor y en sus distintas formas, informacién, administracion,
gestion, actividades de intermediacion financiera u otras similares. (Ej: Locales

comerciales y grandes centros comerciales).

Industrial: Activos cuyo uso tiene por finalidad llevar a cabo operaciones de
elaboracion, transformacién, tratamiento, reparacion, manipulacion, almacenaje y

distribucion de productos materiales (Ej. Naves industriales y logisticas)

Suelo: Activos cuyo uso actual o futuro sea el de ser un terreno apto para ser

edificado. (Ej: Terrenos).

Centro Comercial Cerrado (Mall): Al modo de disefio mas comun para centros
regionales y sUper regionales se le conoce como un “centro comercial.” El corredor o
“mall” es tipicamente cerrado, climatizado e iluminado, bordeado por uno o ambos
lados por frentes de tiendas y entradas. Se provee estacionamiento en el lugar,
generalmente alrededor del perimetro del centro, puede ser a nivel de la superficie o

con estructura de varios niveles.
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Centro Abierto: A una franja de tiendas o de centros de servicio adjuntos en
linea recta administrados como una unidad, con estacionamiento en el sitio, ubicado
generalmente al frente de las tiendas y con areas comunes al aire libre, se le refiere
frecuentemente como un “centro abierto”. Las tiendas ubicadas al frente pueden estar
conectadas por corredores abiertos, pero un centro abierto no tiene corredores
internos gque conecten las tiendas. Las variaciones mas comunes de esta configuracion
son lineales, ya sean en forma de L, en forma de U, en forma de Z, o como un
conglomerado. La forma lineal es usada frecuentemente para centros de vecindario o
centros comunitarios. La forma de centro conglomerado y sus variaciones se han
prestado para que surjan nuevas clases de centros como en el caso del centro de estilo
de vida, en el cual el esquema fisico y la sensacion de apertura son caracteristicas que

lo distinguen.

Centro Hibrido: Es un centro que combina los elementos de dos o mas tipos de
los principales centros comerciales. Los centros hibridos comunes incluyen mega
centros comerciales orientados a la venta de productos de marca a precio rebajado y
los centros comerciales de entretenimiento (combinando usos comerciales minoristas

con multicine, restaurantes tematicos y otros usos de entretenimiento).

Centro Regional: Este tipo de centro ofrece mercancias en general (de la cual
un gran porcentaje es ropa) y una gran variedad de servicios. Su atraccion principal es
la combinacion de tiendas anclas, las cuales pueden ser tiendas departamentales
tradicionales, de gran escala, de descuento, o de modas, con numerosas tiendas
especializadas en modas. Un centro regional tipico generalmente es cerrado con las

tiendas orientadas hacia el interior conectado por un corredor coman.



Centro de servicio: la forma lineal es usada frecuentemente para centros de

vecindario o centros comunitarios que satisfacen necesidades de la comunidad.

Bases Legales.

Segun el tema tratado, los objetivos y el problema en estudio, ciertos trabajados
de investigacion, como es el caso que nos ocupa, requieren la inclusion de las
referencias legales o bases legales inherentes a la problematica planteada. Al respecto
Palella y Martins (2004:55) sefialan que las bases legales: “...la fundamentacién legal
0 bases legales se refiere a la normativa juridica que sustenta el estudio. Desde la
Carta Magna, las leyes Organicas, las resoluciones, decretos entre otros...es
importante que se especifique el ndmero del articulado correspondiente...”. A

continuacion se hace mencion al basamento legal que sustenta la investigacion:

Ley de Regulacion del Arrendamiento Inmobiliario para el Uso Comercial
(2014)

Esta ley establece las condiciones y procedimientos para regular y controlar las
relaciones entre arrendatarios y propietarios, en procura de interacciones justas, del
fortalecimiento del sector y la proteccion del ingreso de los trabajadores venezolanos.
La cual es de suma importancia para la investigacion por su incidencia en el proceso

administrativo y gerencial de los centros comerciales. En sus articulos expresa:

Articulo 1: el presente decreto con rango, valor y fuerza de ley, rige las
condiciones y procedimientos para regular y controlar la relacion entre
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arrendadores y arrendatarios, para el arrendamiento de inmuebles
destinados al uso comercial.

El Articulo 32: sefiala que la fijacion del canon de arrendamiento de los
inmuebles sujetos a regulacion sera determinado por el arrendador y el
arrendatario aplicando alguno de los siguientes métodos acordados entre
las partes:

Canon de Arrendamiento fijo base (CAF) segun la cual se toma como
base el valor actualizado del Inmueble (V1), dividido entre 12 meses y
entre el area arrendable (M2A), obteniendo el canon por metro cuadrado,
luego se multiplica este valor por el area a arrendar (M2a) y por el
porcentaje de rentabilidad (%RA), establecido en 12% para el primer afio
de la relacién arrendaticia. Cuando se trate de Centros Comerciales y/o
Locales Comerciales completamente nuevos, el porcentaje de rentabilidad
anual (%RA) establecido podrd ser como maximo 20% soélo para el
primer afo.

CAF = (VI/12IM2A) * M2a * %RA

CAF: Valor del canon de arrendamiento fijo mensual

VI: Valor del inmueble al momento de la transaccion, se determinara
mediante avallo realizado segun el método de costo de reposicion. Le
corresponde al SUNDEE supervisar y acordar la metodologia de avaluo a
aplicar.

M2A: Metros cuadrados arrendable.

M2a: Metros cuadrados a arrendar

%RA: Porcentaje de rentabilidad anual.

Canon de Arrendamiento variable (CAV) con base en porcentaje de
ventas: Se establecera como referencia el Monto Bruto de Ventas (MBV)
por el arrendatario, expresadas en la Declaracion Regular del Impuesto al
Valor Agregado (IVA) correspondiente al mes inmediatamente anterior.
Si hubiere una Declaracion Sustitutiva, el porcentaje del monto alli
reflejado serd sumado al porcentaje de ventas del mes siguiente. El
porcentaje a aplicar sobre el monto de ventas realizadas ser& definido por
las partes y oscilara entre el 1% y 8%, quedando ésto claramente
establecido en el respectivo contrato. Para casos de operaciones
comerciales cuya actividad principal sea entretenimiento, las partes
podrén convenir porcentajes entre 8% y 15%.

Canon de Arrendamiento mixto (CAM) compuesto por porcién fija
mas porcentaje de Ventas: La porcién fija en ningin caso sera superior al



50% de lo que corresponde a un canon de arrendamiento fijo, segun lo
establecido en el numeral 1.

El % de ventas en ningun caso sera superior a 8%, segun lo establecido en
el numeral 2.

Cuando el porcentaje de ventas supere el doble de la porcion fija, el canon
mensual sera el que resulte de aplicar lo establecido en el numeral 2,
suprimiéndose la porcion fija, quedando todo esto claramente establecido
en el respectivo contrato.

En caso de no poder acordar arrendatarios y arrendadores conjuntamente
el canon o de tener dudas en cuanto a su calculo, deberén solicitar a la
SUNDEE su determinacion.

La SUNDEE podra modificar mediante providencia administrativa los
porcentajes de rentabilidad anual (%RA) cuando asi lo determinen por
razones de interés publico o social.

Esta ley de arrendamiento permite a los duefios de locales comerciales o

administradores de centros comerciales determinar las pautas para establecer los

precios de alquiler de las distintas areas del centro comercial.

Ley de Organica del Trabajo, los Trabajadores y las Trabajadoras (2012)

Esta ley establece proteger el trabajo como hecho social y garantizar los
derechos de los trabajadores y de las trabajadoras, como sujetos protagonicos de los
procesos sociales de educacion y trabajo.

La cual es de suma importancia para la investigacién por su incidencia en el
proceso administrativo y gerencial de los centros comerciales, dado que las nuevas
modificaciones de los horarios laborales en la presente ley afecta el cumplimiento del

horario laboral de los centros comerciales. En sus articulos expresa:
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Articulo 1: Esta Ley, tiene por objeto proteger al trabajo como hecho
social y garantizar los derechos de los trabajadores y de las trabajadoras,
creadores de la riqueza socialmente producida y sujetos protagénicos de
los procesos de educacion y trabajo para alcanzar los fines del Estado
democratico y social de derecho y de justicia, de conformidad con la
Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela y el pensamiento
del padre de la patria Simén Bolivar.

Articulo 173: La jornada de trabajo no excederd de cinco dias a la
semana Yy el trabajador o trabajadora tendra derecho a dos dias de
descanso, continuos y remunerados durante cada semana de labor.

La jornada de trabajo se realizara dentro de los siguientes limites:

La jornada diurna, comprendida entre las 5:00 a.m. y las 7:00 p.m., no
podra exceder de ocho horas diarias ni de cuarenta horas semanales.

La jornada nocturna, comprendida entre las 7:00 p.m. y las 5:00 a.m. no
podré exceder de siete horas diarias ni de treinta y cinco horas semanales.
Toda prolongacién de la jornada nocturna en horario diurno se
considerara como hora nocturna.

Cuando la jornada comprenda periodos de trabajos diurnos y nocturnos se
considera jornada mixta y no podra exceder de las siete horas y media
diarias ni de treinta y siete horas y media semanales. Cuando la jornada
mixta tenga un periodo nocturno mayor de cuatro horas se considerara
jornada nocturna en su totalidad.

Ley Orgénica de Ciencia, Tecnologia e Innovacion (2005, Reformada en 2010)

Es un hecho notorio que la Ciencia y Tecnologia son instrumentos para el
desarrollo integral del hombre, y persigue articular e incrementar la capacidad
cientifico-tecnoldgica del Estado para que desde una perspectiva ética y politica se
fortalezca la generacién, desarrollo, transferencia y divulgacion del conocimiento
para el desarrollo sustentable, asi como para la formacion de talento humano
requerido para darle sostenibilidad al desarrollo, de alli que la Ley Orgéanica de

Ciencia, Tecnologia e Innovacion en sus articulos 2, 4 y 5 exprese:



Articulo 2: Las actividades cientificas, tecnologicas, de innovacion y sus
aplicaciones son de interés publico para el ejercicio de la soberania
nacional en todos los &mbitos de la sociedad y la cultura.

Marco conceptual.

Palella y Martins (2004:56) también hacen mencion al apartado de la
Definicion de Términos Basicos, y en este sentido expresan: “(...) consiste en dar el
significado preciso y segun el contexto a los conceptos principales, expresiones o
variables involucrada en el problema de estudio”. Tomando en consideracion el
comentario anterior, a continuacion se presentan la Definicion de los Términos

Basicos correspondiente a la presente investigacion:

Analisis 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 andlisis 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 domesticas.
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Centro comerciales: un conjunto de establecimientos comerciales
independientes, planificado y desarrollado con criterio de unidad, que dispone

permanentemente de una imagen y gestion unitaria.

Crecimiento Econdmico: es el aumento de la renta o valor de bienes y
servicios finales producidos por una economia (generalmente un pais o una region) en

un determinado periodo.

Desarrollo Econémico: es la capacidad de paises o regiones para crear riqueza
a fin de promover y mantener la prosperidad o bienestar econdmico y social de sus
habitantes. Se conoce el estudio del desarrollo econdmico como la economia del

desarrollo.

Gestion estratégica: método que integra prondsticos a corto plazo con la
gestion diaria, goza de gran popularidad y es muy utilizado en el &mbito empresarial.

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 interaccién con las condiciones sociales y politicas imperantes para el momento de

la valuacion.

Instituciones: las instituciones son mecanismos de orden social y cooperacion
que procuran normalizar el comportamiento de un grupo de individuos (que puede ser
reducido o coincidir con una sociedad entera). Las instituciones en dicho sentido
trascienden las voluntades individuales al identificarse con la imposicion de un
proposito en teoria considerado como un bien social, es decir: normal para ése grupo.
Su mecanismo de funcionamiento varia ampliamente en cada caso, aunque se destaca

la elaboracion de numerosas reglas o normas que suelen ser poco flexibles.



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

depdsitos 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 &rea determinada asi como sus

evoluciones y predicciones.

Planificacion estratégica: es un instrumento destinado a optimizar la

conduccion de una organizacion y a la asignacion de recursos.

55



Cuadro 1. Operacionalizacion de las variables

Objetivo General: Evaluar |a rentabilidad de los centros comerciales en base a los metros cuadrados ofrecidos al mercado en |a region central.

Objetivos especificos Variables
1- Diagnosticar la Debilidades
situacion actual de los Fortalezas
centros comerciales Oportunidades
de laregion central. Amenazas

Dimension
Economica
Social
Cultural
Posicionamiento
Ubicacion

Indicadores
identificacion de las
debilidades y fortalezas

identificacion de las
oportunidades y amenazas

Items Instrumentos

18 Mediante una Matriz
DOFA

Fuente

Elaboracion propia con
el cuestionario N° 1

2- Examinar la percepcion
de los consumidores en
relacion a los espacios
ofrecidos dentro de

los centros comerciales.

Satisfaccion
Expectativa

Percepcion de los
consumidores

Areas de espacimientoy
divercion

Calidad de servicio
Cines

Estacionamiento

Facil Acceso

Feria de comida
Seguridad

Variedad de marcas

instrumento de
8 posicionamiento o
percepcion del producto

Elaboracion propia con
el cuestionario N° 2

3- Construccion de los linea-

mientos para establecer Plan estrategico Gerencia Fortaleza
las estrategias comerciales Mercadeo oportunidades y amenazas Plan estrategico Elaboracion propia
de los centros comerciales. Mercadeo
Tenan mixt
4- Determinar la rentabilidad
de los centros comerciales  Contabilidad Ingresos
enlaregion,enbasealos  Estadosfinancieros  Financiera Gastos Estados financieros Elaboracion propia

m?2 ofrecidos.

Margen de utilidad




CAPITULO 11l

MARCO METODOLOGICO

La metodologia es parte del analisis de los métodos para investigar es por ello
que se debe considerar como el estudio que ofrece un aspecto claro de los mismos

que han tenido utilidad en la practica de cualquier investigacion

Tipo de Investigacion

Cada investigacion tiene una estrategia diferente para llevar su procedimiento
metodoldgico, esta claro que para esto es necesario tomar en cuenta cuél es la
estrategia adecuada para emprender un proyecto; cada estudio tiene un enfoque
diferente y posee las particularidades propias que cada investigador le proporciona.
De alli que la presente investigacion de acuerdo a su enfoque, se encuentra
enmarcada en una investigacion de tipo 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).

De alli, que la investigacion se trata de un trabajo de campo por cuanto se
recolecto la informacion directamente del lugar donde suceden los hechos, de primera
fuente, es decir en los lugares donde desarrollan las actividades principales, los

centros comerciales en estudio.



Nivel de la Investigacion

En el marco de la investigacion planteada y en funcion de lo anteriormente
expuesto, se precisa que el estudio se encuentra enmarcado dentro de una
investigacion evaluativa. Asi lo indica Palella y Martins (2003): ...este nivel pretende
estimar o valorar la efectividad de programas, planes o proyectos, aplicados

anteriormente para resolver una situacion (p. 87).

Al respecto esta investigacion busca valorar la rentabilidad de los centros
comerciales en estudio, para establecer las acciones administrativas que deberian

establecer, para asegurar el éxito como industria productiva.

Poblacion

Por ser una investigacion evaluativa de campo, basado en la recoleccion de
datos directamente de los sujetos investigados, es necesario definir una poblacion en
estudio. En este particular, Morales (2005) define la poblacion como “un conjunto de
elementos o unidades, personas, instrucciones 0 cosas involucradas en la
investigacion”. (p. 123). En esta investigacion la poblacion es finita, precisa y
homogénea, estuvo compuesta por los diez (10) centros comerciales ubicados en la

regién central Carabobo, Maracay y Caracas.

Muestra

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

el estudio. Es decir, es la unidad contextual que aporta la informacion. Sabino (2002p.



54) expresa que la muestra “no es méas 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 pequefia y finita, se tomaron como unidades de estudio e
indagacion a todos los sujetos escogidos como poblacion de estudio, compuesta por
los diez (10) centros comerciales ubicados en la regidn central Carabobo, Maracay y
Caracas. Por consiguiente, no se aplicaron criterios muéstrales. En este sentido, en
vista de que la poblacion es pequefia se tomo en cuenta en un cien (100%) para el
estudio y esta se denomina muestra censal, Lopez (1999), define Muestra Censal
como “aquella porcion que representa a toda la poblacién, es decir, la muestra es toda

la poblacion a investigar”. (p. 12)
Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos
Técnicas
Las técnicas de recoleccion de datos son las diferentes formas de alcanzar la
informacion. Dentro de este orden de ideas, se utilizard 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
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personas, acerca de los problemas en estudio, extrayendo las conclusiones que se

correspondan con los datos recogidos”. (p. 42).

Instrumentos

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 en esta investigacion es el cuestionario, estructurado por una lista de preguntas
para que un grupo determinado de personas manifiesten su opinion por escrito,
Palella y Martins (2003): refiere a éste como “un instrumento de investigacion que
forma parte de la técnica de la encuesta. Es facil de usar, popular y con resultados
directos”. (p. 119). Se usa este instrumento para facilitar la recopilacion y

clasificacion de la informacion.

Validez y Confiabilidad del Instrumento

Con la intencion de suministrar consistencia a la informacion que se pretende
recolectar a traves de los instrumentos seleccionados para realizar la presente
investigacion, se efectu6 un analisis que permitio 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, Hernandez, Fernandez y Baptista
(2006) hacen referencia a la manera como “un instrumento de medicién 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.



Para evaluar la validez del contenido de los instrumento se solicité el juicio de
tres expertos de los cuales dos (2) de la Universidad de Carabobo vinculado con el
tema de la investigacion en curso, siendo sus respectivas especialidades: Finanzas y
metodologia, y el tercer juez experto en el area de Centros Comerciales, quienes
emitieran sus 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 facilitaran los objetivos de la investigacion, el cuadro
operativo de variable, los instrumentos disefiados 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 unanime se procede a determinar la
confiabilidad del cuestionario, mediante una prueba piloto a propietarios,
arrendatarios y consumidores de los centros comerciales en estudio, la confiabilidad
sera 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) sefialan 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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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS.

En este capitulo se presentan los resultados de la investigacion obtenidos
mediante el procesamiento, analisis e interpretacion de los datos en las diferentes
encuestas realizadas a la poblacion en estudio. Dichos resultados fueron recaudados
en los diferentes centros comerciales de la region central, los cuales permitieron darle
respuesta a los objetivos planteados en la investigacion permitiendo evaluar la
rentabilidad de los centros comerciales en estudio.

Tomando en cuenta los objetivos planteados en la presente investigacion, se
procedio a aplicar la metodologia seleccionada de acuerdo a los puntos establecidos
en ella. El desarrollo del primer objetivo consistio en la revision de fuentes primarias,
los cuales suministraros informacion, este paso consistio en aplicar el cuestionario
N°1 a los duefios, constructores y promotores de los centros comerciales en la region,
de igual manera se consultaron fuentes secundarias con informacion sobre la

actividad en analisis.

El segundo paso corresponde al andlisis e interpretacion de la informacién
obtenida, para ello se uso la herramienta DOFA que permitio desarrollar la matriz
para elaborar el diagnostico de la situacién actual de los Centros comerciales para dar

cumplimiento con el objetivo.

Cuadro N° 2 Matriz DOFA.



Fortalezas

Debilidades

Estructura comercial disefiada para
abarcar todos los estratos sociales.

Manejo del tenant mixt (variedad de
productos, marcas entre otros).

Buena ubicacion.

Poseen disefio moderno y capaz de
adecuarse a las nuevas tendencia.

Poseen espacios comerciales con

caracteristicas diferentes a las propias

de la empresa, pero que atraen a

nuevos clientes (centro de salud,

parque tematicos, complejo ferial
entre otros).

Centros para el disfrute y la recreacion

en familia.

e Poco énfasis en la publicidad
comercial

e Poca capacidad de crecimiento
en metros cuadrados de areas
rentables.

e Disminucion de las ventas de
locatarios.

e Manejo inadecuado de técnicas
de reciclaje para generar

ingresos.

Oportunidades

Amenazas

El mercado se encuentra en
crecimiento.

Mayor alcance con el uso de las redes
sociales.

Nuevas tendencias de consumo.

e Avances en tecnologia para mejorar los

servicios de vigilancia, reciclaje, etc.

Market place.

Las regulaciones de horarios de
trabajos establecidos en la ley
organica del trabajo.

eley de regulacion  del

arrendamiento  inmobiliario

para el uso comercial, que
establece un Canon distinto al

del mercado.

Racionamiento eléctrico, que
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genero reestructuracion de los
horarios comerciales.
e EXxigencia de autogeneracion de

energia eléctrica.

Los aspectos resultantes revelan que los centros comerciales de la regién
central, estan siendo afectados por las diferentes regulaciones o politicas de estado
gue afectan externamente el desarrollo de este comercio, adicionalmente tiene que
estar en constante reivindicandose en sus estrategias de mercadeo para poder

contrarrestar estos efectos negativos.

Actualmente los duefios, promotores y constructores se ven limitados en
realizar inversiones de crecimiento dado que no le son permitidos por diversos entes
competentes con relacion exigencias municipales. Sin embargo el mercado de los
centros comerciales se encuentra en crecimiento, no cComo se quiere que este pero si
esta avanzando; para principios del afio 2015 segun la cdmara venezolana de centros
comerciales y a fines estaban en construccion 13 nuevos centros comerciales en toda

Venezuela, con énfasis en el interior del pais.

La situacion actual que manejan los centros comerciales segln cada
organizacion, es regular ya gque se encuentran muchos factores externos que afectan
sus estrategias de mercadeo, tales como los nuevos horarios de trabajo, la fijacion de
canon establecidos en la ley que los regula, la exigencia de autogeneracion, los
problemas con la importaciones reguladas por simadi lo cual genera poca oferta en la

variedad de productos, sin embargo estd aprovechando todas la herramientas al




maximo, para seguir creciendo en el pais.

Para dar cumplimiento con el segundo objetivo especifico de la presente
investigacion referente examinar la percepcion de los consumidores en relacion a los
espacios ofrecidos dentro de los centros comerciales, se utilizé el instrumento de
posicionamiento o percepcion del producto (Johnson, February 1971), para
determinar numéricamente como los consumidores evalUan las distintas areas que
ofrecen los centros comerciales. Para la elaboracion de la matriz de representacion
numérica se realiz6 una encuesta con la escala de Likert del uno (1) al siete (7), donde

siete (7) se refiere a maxima importancia.

A continuacion se presenta los resultados obtenidos en una muestra de 100

usuarios de centros comerciales en la region central.

Cuadra N° 3: Percepcidn de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos.

CENTROS COMERCIALES
ATRIBUTOS 1 2 3 4 5 6 7 TOTAL | IMPORTANCIA
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y

DIVERSION 2 4 7 19 34 14 20 501 11%
CALIDAD DE SERVICIO 0 2 10 17 30 37 580 13%
CINES 1 1 10 12 23 29 24 538 12%
ESTACIONAMIENTO 5 1 12 6 25 22 29 527 12%
FACIL ACCESO 2 2 7 13 19 21 36 552 12%
FERIA DE COMIDA 1 6 6 14 13 15 45 557 13%
SEGURIDAD 0 4 1 13 13 18 51 593 13%
VARIEDAD DE MARCAS 0 3 7 11 14 15 50 581 13%
4429 100%

En el Cuadro N° 3 se presenta la opinién de la muestra seleccionada, en
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relacion a la importancia de cada uno de los atributos de los centros comerciales. Se
observa que el mayor porcentaje 13%, se ubico en la categoria de calidad de servicio,
feria de comida, seguridad y variedad de marcas. Quedando de segundo lugar de
relevancia cines, estacionamiento y facil acceso con un 12%, y con menor
importancia el area de esparcimiento y diversion con el 11%. Estos resultados
evidencian que los usuarios de los centros comerciales demandan distintas areas con
una misma importancia, lo cual debe ser objeto de estudio para la redistribucién de
los espacios ofrecidos en el mercado.

En este segundo paso se realizan las mismas preguntas del cuestionario N°2 a
la misma muestra con la variacion que se hace tomando en cuenta cada tipo de centro
comercial, arrojando los resultados que se muestran a continuacion en los cuadro N°
4, N°5, N°6, N°7 y N°8.

Cuadro N° 4 Percepcion de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos en

un Mall.

CENTRO COMERCIAL CERRADO (MALL)
ATRIBUTOS
1 2 3 4 5 6 7 TOTAL | IMPORTANCIA
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y

DIVERSION 0 1 1 8 25 6 59 611 13%
CALIDAD DE SERVICIO 0 3 4 8 13 30 42 589 12%
CINES 0 1 0 19 16 8 56 598 12%
ESTACIONAMIENTO 1 1 1 13 12 19 53 603 12%
FACIL ACCESO 0 1 3 14 5 18 59 613 13%
FERIA DE COMIDA 0 0 1 11 17 31 40 598 12%
SEGURIDAD 0 1 4 15 7 15 58 605 12%
VARIEDAD DE MARCAS 0 1 2 4 12 26 55 625 13%
4842 100%

En el cuadro anterior podemos observar que en espacios grandes y cerrados,
los usuarios le dan mayor importancia a las areas de diversion, facil acceso, y
variedad de marca, sin embargo la diferencia entre estos atributos y los otros en

término de importancia son similares ya que la diferencia porcentual es de 1%.




Cuadro N° 5 Percepcion de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos en un

centro comercial abierto.

ATRIBUTOS

CENTRO COMERCIAL ABIERTO

1 2 3 4 5 6 7 TOTAL | IMPORTANCIA
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y
DIVERSION 0 5 7 13 13 29 33 553 12%
CALIDAD DE SERVICIO 0 1 2 9 18 21 49 603 13%
CINES 5 5 24 15 17 14 20 456 10%
ESTACIONAMIENTO 0 0 6 1 17 17 59 622 14%
FACIL ACCESO 0 1 4 4 18 23 50 608 13%
FERIA DE COMIDA 2 1 7 9 26 31 24 545 12%
SEGURIDAD 0 1 12 9 12 7 59 589 13%
VARIEDAD DE MARCAS 0 1 11 2 30 31 25 554 12%
4530 453000%
Dado el disefio y concepto de los centros comerciales abiertos, la importancia
de cada atributo para los usuarios tomo otra posicion, de acuerdo con algunos
atributos, como por ejemplo los cines ya pasaron de ser importantes a ser el menos
importante en este modelo de centro comercial, y sin embargo la diferencia
porcentual no es tan abierta solo se habla de 3 puntos (3%), pero siguen siendo
importante mantener la calidad de servicio, la seguridad y en este caso paso a primer
lugar el estacionamiento.
Cuadro N° 6 Percepcion de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos en un
centro comercial hibrido.
CENTRO COMERCIAL HIBRIDO
ATRIBUTOS
1 2 3 4 5 6 7 TOTAL | IMPORTANCIA
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y
DIVERSION 0 1 9 11 4 26 49 592 13%
CALIDAD DE SERVICIO 1 1 3 8 28 16 43 581 12%
CINES 4 0 8 9 32 10 37 543 12%
ESTACIONAMIENTO 4 0 0 11 7 22 56 607 13%
FACIL ACCESO 1 1 2 11 18 18 49 594 13%
FERIA DE COMIDA 0 2 8 10 3 34 43 588 13%
SEGURIDAD 0 1 6 8 5 7 73 630 13%
VARIEDAD DE MARCAS 0 2 9 9 12 40 28 563 12%
4698 100%

67




En el cuadro N° 6 se observa una similitud a los resultados del cuadro N°1y
esto se debe a las caracteristicas particulares de este centro comercial, por lo tanto son
atributos en los cuales la gerencia de estos debe estar pendiente y en constante
revision ya que tienen un alto grado de importancia en los usuarios a la hora de tomar

la decision de visitarlos o no.

Cuadro N° 7 Percepcion de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos en
centro comercial regional.

ATRIBUTOS CENTRO COMERCIAL REGIONAL
1 2 3 4 5 6 7 TOTAL | IMPORTANCIA
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y

DIVERSION 0 11 4 19 22 5 39 523 12%
CALIDAD DE SERVICIO 0 2 1 15 12 16 54 601 14%
CINES 10 7 9 27 16 21 10 435 10%
ESTACIONAMIENTO 0 8 0 2 19 29 Y] 587 13%
FACIL ACCESO 0 0 0 18 11 29 42 595 14%
FERIA DE COMIDA 5 6 7 21 23 10 28 493 11%
SEGURIDAD 0 6 3 15 21 7 48 564 13%
VARIEDAD DE MARCAS 5 0 1 7 2 40 45 601 14%
4399 100%

Los centros comerciales regionales tienen la particularidad de ser cerrados y
estar conectados por pasillo internos, y estan compuestos de tiendas de ropa y locales
anclas; y dadas estan condiciones sus usuarios le dan mayor importancia a la calidad

de servicio y la variedad de marcas, como se observa en el cuadro N°7.

Cuadro N° 8 Percepcion de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos en
centro comercial de servicio.




ATRIBUTOS CENTRO COMERCIAL DE SERVICIO
1 2 3 4 5 6 7 TOTAL | IMPORTANCIA
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y
DIVERSION 13 9 0 6 12 20 40 515 12%
CALIDAD DE SERVICIO 0 0 5 2 6 26 61 636 15%
CINES 28 8 9 20 9 11 15 367 9%

ESTACIONAMIENTO 0 0 0 6 27 17 50 611 14%
FACIL ACCESO 1 1 1 4 12 23 58 626 15%
FERIA DE COMIDA 5 13 17 25 8 13 19 433 10%
SEGURIDAD 1 7 0 8 24 8 52 579 14%
VARIEDAD DE MARCAS 5 6 15 10 8 22 34 512 12%
4279 100%

Los usuarios de los centros comerciales se servicio demandan como atributo
primordial la calidad de servicio y un facil acceso, seguido estacionamiento y
seguridad lo cual conviene por su ubicaciones y estructura de ser abiertos, se puede
observar que no le dan importancia a que posea un cine, sin embargo tiene 26
menciones en el rango de importancia en una muestra de 100 esto lo podemos

puntualizar en el cuadro N°8.

Adicionalmente en el grafico N°1 se puede observar los atributos que tienen
mayor importancia para los usuarios, y que contribuyen a la obtencién de mayor
visita son los espacios de diversion y esparcimiento, los puestos de estacionamiento y
las ferias de comida que tenemos a la izquierda; y hacia la derecha tenemos los
atributos que menos importancia le atribuyen los usuarios al momento de visitar el
centro comercial los cuales son: el facil acceso, la seguridad y la variedad de marcas.
Este grafico muestra el resultado general obtenido de acuerdo a la data suministrada

por la muestra de 100 usuarios en la region central.
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Grafico N°1 Percepcion de los usuarios en relacion a los espacios ofrecidos en centro

comercial
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Dimension 1

De igual forma podemaos contrastar el grafico N°1 con los datos obtenidos en el
cuadro N° 9 donde podemos ver el nivel de importancia en escala del 1 al 7 que cada

rubro tiene para los usuarios.

EVALUACIONES ASIGNADAS
CENTRO CENTRO CENTRO CENTRO DE
ATRIBUTOS MALL ABIERTO HIBRIDO REGIONAL SERVICIO
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y

DIVERSION 6,11 5,53 5,92 5,23 5,15
CALIDAD DE SERVICIO 5,89 6,03 5,81 6,01 6,36
CINES 5,98 4,56 5,43 4,35 3,67
ESTACIONAMIENTO 6,03 6,22 6,07 5,87 6,11
FACIL ACCESO 6,13 6,08 5,94 5,95 6,26
FERIA DE COMIDA 5,98 5,45 5,88 4,93 4,33
SEGURIDAD 6,05 5,89 6,3 5,64 5,79
VARIEDAD DE MARCAS 6,25 5,54 5,63 6,01 5,12




Para complementar los resultados de este objetivo se consultd fuentes
secundarias en las cuales se obtuvieron informacion que contribuye a fortalecer la

investigacion.

Segun la consultora datandlisis en el afio 2015 Las actividades de compra de
articulos de primera necesidad como alimentos, medicinas e higiene personal
aumentan significativamente en esta medicion, resaltando el cambio en el uso de los
centros comerciales como destino de compra como se observa en los cuadros N°9 y
N° 10.

Cuadro N° 10 Distribucion de gasto en los usuarios de los centros comerciales.

2014 2015
Compra de alimentos y bebidas 21,50% 53%
Compra de ropa o calzado 12,70% 10,80%
Compra en restaurant, café o feria de comida 25,90% 11,57%
Diversion, cines o actividades infantiles 12,40% 12%
Compra de mueble 1,90% 2,40%
Compra de artefactos eléctricos, computacion 2,30% 2,50%
Base 1102 Base 753

Cuadro N° 11 Actividades realizadas durante la estadia en los centros comerciales.

2014 2015

Hizo compra de alimentos y bebidas 35,30% 41,50%
Fue al cine 21,10% 16,70%
Hizo compra de ropa o calzado 20,90% 18,80%
Solo paseo por las tiendas 16,30% 13,10%
Compro medicamentos 15% 21,30%
Comid en restaurante 14,40% 15,40%
Compro articulos de cuidado personal, tocador 13% 19,10%
0 cosméticos

Base 1102 Base 753
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Grafico N°2 Principales razones de visita de los usuarios en los centros comerciales.

Principales razones
M tiene dinero M necesita M le provoca ™ hay ofertas I ocasiones especiales

33,30%
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2014 2015

Con los resultados obtenidos, luego de ser evaluados y analizados por el
investigador, y adicionalmente tomando en cuenta las fuentes secundarias consultadas
que ofrecen una informaciéon que complementa los resultados obtenidos se puede
evidenciar que es de suma importancia a la hora de disefiar un proyecto o0 manejar un
centro comercial se debe tomar en cuenta estos atributos. Dado que de ellos

dependera el éxito o fracaso del centro comercial.

Adicionalmente se debe tomar en cuenta que en la actualidad las tendencias de
consumo Y la exigencia de los consumidores son cada vez mayores, sin olvidar que
los usuarios buscan satisfacer necesidades, por eso visitan los centros comerciales; y
un centro comercial puede estar muy bien disefiado y contar con las marcas
reconocidas (franquicias) pero descuidad la calidad de servicio, la seguridad, los
espacios de esparcimiento. Va a ser muy dificil que pueda progresar en este mercado

bajo esas condiciones.



Para el desarrollo del tercer objetivo de la presente investigacion se tomaron
en cuenta los resultados obtenidos de los objetivos anteriores. A continuacion se

presentan los lineamientos de las estrategias comerciales.

La principal estrategia que deben desarrollar los centros comerciales en la
actualidad es el mix marketing, para lograr tener una posicion competitiva Unica y
sostenible en el tiempo. Esto implica analizar las cuatros variables basicas como

producto, precio, distribucion y promocion de sus espacios.

Esto implica tener definido el objetivo del centro comercial, donde posees el
enfoque de que vas hacer y que no puedes hacer, y esto solo se puede identificar
realizando una investigacion de mercado para identificar tu posicién dentro del
mercado en que segmento del mismo se encuentra el centro comercial y saber a qué

target atiendes y cuéles son las necesidades que demandan.

Adicionalmente el estudio de mercado te indicara cuales son las nuevas
tendencias de consumo con el objetivo de adecuarse a ellas que les permita adaptarse
a las nuevas tendencia de consumo, ya que estas se encuentran en constante cambios.
Actualmente la tecnologia en comunicaciéon junto a las redes sociales es un gran
influenciador de las nuevas generaciones, y se encuentran desarrollando nuevos

espacios online de experiencias para disfrutarlo en familia.

Los gerentes encargados de analizar estas estrategias deben tomar en cuenta que
las generaciones son como la moda, es decir son ciclicas y tienen la tendencia a

volver a los origenes y retomarlos. Lo cual nos puede decir que las formas de compra
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de estas nuevas generaciones seran de caracter muy basico. Buscaran filtrar mejor la
informacidn para encontrar nuevas experiencias de compra, mas alla de los productos.
Se buscara experiencias basicas sin filtro y pulcras. Buscaran y respaldaran marcas

congruentes con su filosofia y con si mismas.

Actualmente el mercado le esta apostando al ocio, ya que los ciudadanos estan
buscando espacios de esparcimiento y diversion donde puedan compartir en familia.
Como ejemplo se puede ver las inversiones que se estan haciendo en Latinoamérica la
empresa GICSA la cual se dedica a mantener la innovacién en sus centros
comerciales, y en sus nuevos piensa abrir aproximadamente seis parques de
diversiones que incluiran ferias, y rueda de la fortuna entre otros dentro de sus centros

comerciales como lo explica Ana 2016

Tomando en cuenta que unos de los atributos importantes para los usuarios, es
la seguridad, se veden aprovechar los Avances tecnologicos para mejorar los sistemas
de vigilancia, para ofrecer espacios mas seguros donde los usuarios puedan sentirse

comodos y puedan disfrutar de grandes momentos en familia y amigos.

Para incrementar los ingresos o disminucién de gasto pueden adaptar tecnologia
para las mejoras en el proceso de reciclaje, lo cual puede ir mezclado a una campafia
publicitaria donde incentives a los usuarios a realizar reciclajes, combinando estas
estrategias estarias contribuyendo al medio ambiente y generando nuevos ingresos a

la empresa.

Con respecto a las amenazas que actualmente estan afectando el mercado,



convienen reorganizar las actividades que realizar los centros comerciales, para tratar
se seqguir ofreciendo los servicios dentro de los nuevos horarios comerciales tanto por
la ley de trabajo como por las regulaciones eléctricas por el fendmeno del nifio. Los
centros comerciales junto a la camara de centros comerciales deben definir unos
nuevos horarios de trabajo para mantener la calidad de servicio y el buen
funcionamiento de las instalaciones, teniendo como propuesta invertir en

autogeneracion de energia eléctrica.

En el desarrollo del ultimo objetivo de la presente investigacion, se realizd
encuentros con los directivos y promotores de centros comerciales en la region,
solicitando informacidn financiera de cada uno de ellos para estudiar su margen de
rentabilidad. La rentabilidad se calculé mediante el margen de utilidad neto, tomando
en cuenta los metros cuadrados rentables en promedio con las mediciones de tiendas

promedio de la region central durante el afio 2015.

Para el desarrollo e este objetivo se toma en cuentan los siguientes factores:

e Porcentaje de metros cuadrados comerciales rentables: es decir un
centro comercial que posee 80.000 m2 de construccion no tiene la
misma cantidad de metros rentable, a estos metros cuadrados se le tiene
que restar areas como la planta, bafios, pasillo entre otras, quedando

como rentable .

e Distribucién del porcentaje de metros cuadrados: en la actualidad los

centros comerciales poseen un porcentaje de metros cuadrados en

75



alquiler y otro porcentaje de metros vendidos. Es decir la
comercializadora de los centros comerciales no vende el 100% de sus
areas comerciales, solo vende aproximadamente un 25%. Esto lo hacen
solamente los constructores que tienen como objetivo administrar el

centro comercial.

e Tipos de arrendamiento: tomando en cuenta lo establecido en la ley de
Ley de Regulacion del Arrendamiento Inmobiliario para el Uso
Comercial (2014) los arrendamientos pueden ser: fijos (CAF), variable
(CAV) y mixtos (CAM).

e EI condominio de los centros comerciales: actualmente la ley establece
que las cuotas por condominio no pueden supera el 25% del canon del

alquiler.

e Estructura de la cuota de condominio: el condominio se divide en 3
partes: la primera son todos los gastos generales de mantenimientos de
las areas comunes, la segunda el porcentaje para los fondos de reserva,
mercadeo y mejoras, la tercera son los gastos individuales de cada

locatario.

Para calcular la rentabilidad, se tomd una muestra de los centros comerciales en
region central y se determind un promedio de Bs./M2 en cuanto a canon y
condominio, basado en lo establecido en la ley de Ley de Regulacion del

Arrendamiento Inmobiliario para el Uso Comercial y se tomaron los porcentajes



maximos establecidos en ella, y solo se utilizé un célculo de canon fijo para todo el
afio 2015.

El promedio de la utilidad neta de los espacios comerciales oscila entre 50% y
un 57% durante todo el afio 2015, este porcentaje de rentabilidad esta medido en

Bs./m2. como se puede observar en el grafico N° 3.

Grafico N°3: margen de utilidad de los centros comerciales

Margen de Utilidad Neta
58%
57%
56%
55%
54%
53%
52%
51%
50%
49%
48%

s \argen de Utilidad Neta

Con estos resultados se puede confirmar que el mercado de los centros
comerciales es realmente rentable, a pesar de la situacién social, politica y econémica
que estan atravesando en la actualidad. Sin embargo se debe acotar que este margen

de rentabilidad no es igual para todos los centros comerciales.
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Cada centro comercial tiene sus caracteristicas y atributos que pueden ocasionar
incremento o disminucion en este margen obtenido, ya que se debe tomar en cuenta
que para las areas de esparcimiento y diversion el célculo de cuota tiene un

incremento de hasta de 6 puntos porcentuales establecidos por ley.



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Luego de realizar esta investigacion cuyo objetivo general fue evaluar la
rentabilidad de los centros comercial en base a los metros cuadrados al mercado en la

region central, se llegd a las siguientes conclusiones generales.

Los centros comerciales componen hoy en dia una realidad indiscutible a
nivel nacional, a tal punto que integran parte de los ordenamientos territoriales y son
participes de los cambios en las estructuras de la economia nacional. Actualmente
estan alcanzando relevancia mas alla de la poblacion urbana, cada vez es mas notable
su crecimiento en todo el territorio nacional, lo que genera el traslado de patrones de

consumo urbano a toda la poblacion.

Actualmente los centros comerciales, enfrenta grandes reto, dada la situacion a
la que se enfrentan, a pesar que en la Gltimas décadas se encontraban en pleno auge
los centros comerciales, hoy en dia se encuentran abarrotados de amenazas por parte
de los entes gubernamentales los cuales han provocado una reestructuracion de sus

horarios y actividades.

El crecimiento del mercado se ha estabilizado, ya no es tan fuerte como hace
afios atras, en el afio 2015 en la camara venezolana de centros comerciales y a fines,
se manejo la cifra de 13 nuevos centros comerciales en construccion, un gran

porcentaje en el interior del pais, en el estado Carabobo se encuentran solo 2



inscritos, pero durante la recoleccion de informacion se encontré que se encuentran

aproximadamente 15 nuevos centros comerciales en construccion.

Entre los factores afectan externa e internamente a los centros comerciales se
encuentra la regulacion de horarios, los cuales afecta a gran parte de los usuarios ya
que los limitan a realizar ciertas actividades desde el afio 2014, adicionalmente han
propiciado irregularidades dentro de las actividades diarias en los centros comerciales
tales como tienda cerrada con un 33% de notabilidad y otras como el transporte de
insumos durante horario comercial, segun informe de cierre de afio realizado por la

consultora datanalisis.

Se evidencio la importancia que tienen para los usuarios, las cualidades como
calidad de servicio, seguridad, estacionamiento, areas de esparcimiento y diversion
entre otras. Y que el grado de importancia de cada atributo va ligado al tipo de centro
comercial que va a visitar. Lo cual deben tomarse en cuenta al momento de
desarrollar el disefio de un centro comercial, ya que tiene que armonizar todas estas
areas de manera estratégica la cual permita mantener el margen de rentabilidad de

acuerdo a los metros cuadrados de construccion.

Son muchas las estrategias que deben establecer los duefios o promotores de
centros comerciales para contrarrestar la situacion actual por la que estan suscitando,
sin embargo cabe destacar que cada centro comercial es diferente, y no funcionan las
estrategias de igual forma para todos. Pero sin embargo son indispensables tener el
estudio de mercado, tener establecidos cual es su tipo de centro comercial y adecuar
sus estrategias de acuerdo a los servicios que ofrece, mantener un tenant mixt

apropiado al target que maneja.



Para mantener los margenes rentables de este mercado es necesario mantener la
innovacion en los centros comerciales, y tomar en cuenta que la dinamica de los
mismo no se detiene, y que adicionalmente el negocio se esta ajustando ante nuevos
retos con la tecnologia que permiten realizar compras en linea y otras figuras, lo cual
indica que deben adecuarse a los nuevos patrones de consumo y a los constantes

cambios.

La rentabilidad de los centros comerciales va a depender de muchos factores,
no solo de tratar de mantener la mayor parte de su estructura en metros cuadrados
rentables, si no de la distribucion de sus areas, para captar la mayor cantidad de
usuarios, ya que un centro comercial sin usuarios no va a obtener buena rentabilidad.
Actualmente los centros comerciales de la region central son rentables, y eso ha
hecho crecer el mercado, pero para mantener estos margenes no deben dejar de
mantener las mesas de trabajo con la camara inmobiliaria venezolana, la camara

venezolana de centros comerciales y afines y los representantes del gobierno.

Al mismo tiempo es necesario crear nuevos lineamientos y reestructura sus
estrategias comerciales para que las gerencias de estos establecimientos puedan
adecuarse al escenario de incertidumbre politica, econdémica y social, que afectan sus

resultados financieros.

Deben procuran mantener relaciones con los entes que los regulan, tales como
SUDEI, MPPEE, CAVECECO, Camara Inmobiliaria de Venezuela, ya que se ha
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demostrado que las mesas de trabajo generan buenos resultados ejemplo de ello la

modificacion de la ley de arrendamiento inmobiliario para uso comercial.

Adicionalmente se les recomienda fomentar el sentido de pertenencia, a los
usuarios y locatarios, asi como crear una cultura de servicio y valores dentro del
centro comercial, basdndose en la mision, vision y valores de la empresa. Un punto
muy importante para la creacion de valores es hacerlos con los valores que identifican

a la empresa no con los que estan de moda.

Es importante para la organizacion identificar y analizar la carrera de los
clientes (locatarios), para saber en que etapa se encuentra, si esta en crecimiento, si el
crecimiento es exponencial o si ya estan en el punto més alto y ya son grandes y
pesados en el mercado. Si logras identificar a tus locatarios puedes jugar un poco mas
con que ubicacion darle a cada local y definir un mejor tenant mixt para la

organizacion.

Crear un atmosfera agradable en torno a los sentidos del olfato, tacto, gusto,
vision y audicién, lo cual ayudara a tener menos incomodidades dentro del centro
comercial, y a su vez generando mas experiencias agradables, memorables y

positivas, que ayudaran a posicionarte mejor dentro del mercado.
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ANEXOS



ANEXO 1
INSTRUMENTO N° 1
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CUESTIONARIO 1.

Instrucciones generales.

Esta encuesta es andnima y personal, va dirigida a constructores, promotores

y duefios de centros comerciales.

Esta encuesta es un primer acercamiento de investigacion educativa

universitaria sobre:
- Lasituacién actual de los centros comerciales en la region central.

Agradecemos dar su respuesta con la mayor transparencia y veracidad a las
diversas preguntas del cuestionario, lo cual permitird un acercamiento cientifico a la

realidad concreta que maneja los centros comerciales.

Instrucciones especificas.

- Agradecemos hacer un breve desarrollo en las respuestas.

Preguntas.

1. ¢Qué atributos tiene el centro comercial que lo hace mejor que los otros del
mercado?
¢El centro comercial es fuerte en el mercado?
¢El equipo de trabajo (empleados, propietarios e inquilinos), esta comprometidos
con la empresa vy su vision a futuro?
¢Qué cosas el centro comercial no hace bien?

5. ¢éQué actividades hacen los competidores mejor que las que realiza el centro
comercial?

6. ¢Cuales son los problemas actuales y sus razones?

7. ¢Cudles son las debilidades del centro comercial? ése deben a la infraestructura,
localidad o agentes externos?

8. ¢las debilidades del centro comercial van de la mano de los insuficientes recursos o
de una mala asignacion?



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.
18.

¢El mercado en que opera se encuentra en crecimiento? ¢El centro comercial crece
a la par del mercado?

¢éCudl es la tendencia actual?

éLas tendencias en el mercado son cambiantes?

¢éLos productos o servicios satisfacen las tendencias actuales?

¢Existen nuevas tecnologias o cambios en el marco regulatorio que la empresa
puede aprovechar?

¢Qué atributos o productos tienen los competidores de mejor forma que el centro
comercial?

¢éCudles son los obstaculos legales, impositivos o normativos que actualmente se
enfrenta en el mercado?

¢Qué nuevas tecnologias o modas de consumo afectan el futuro del centro
comercial?

¢éCudles son las consecuencias que genera la situacion pais en el centro comercial?
¢Coémo afecta al centro comercial la regulacion estatal?
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ANEXO 2
INSTRUMENTO N° 2



CUESTIONARIO 2.

INSTRUCCIONES.

Esta encuesta es andnima y personal, va dirigida a los usuarios de los centros

comerciales. Agradecemos dar su respuesta con la mayor transparencia y veracidad

a las preguntas realizadas.

Preguntas.

A continuacién se le presenta un cuadro con ocho (8) atributos, los cuales se

toman en cuenta al momento de visitar los centros comerciales de la regién central,

evalué dicho atributo en orden de importancia utilizando una escalede 1a7,enla

que 7 indica mdxima importancia y 1 menos importancia.

opcién de su preferencia.

Marque con una X la

ATRIBUTOS

EVALUACIONES ASIGNADAS

2 3 4

AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y
DIVERSION

CALIDAD DE SERVICIO

CINES

ESTACIONAMIENTO

FACIL ACCESO

FERIA DE COMIDA

SEGURIDAD

VARIEDAD DE MARCAS
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En funcidén a los beneficios identificados anteriormente, ahora indicanos el
grado de importancia para cada tipo de centro comercial. Manteniendo la escala de
7 indica maxima importancia y 1 menor importancia colocar el grado de importancia
en cada recuadro.

EVALUACIONES ASIGNADAS

CENTRO CENTRO CENTRO CENTRO DE
ATRIBUTOS MALL ABIERTO HIBRIDO REGIONAL SERVICIO
AREAS PARA ESPARCIMIENTO Y
DIVERSION
CALIDAD DE SERVICIO
CINES

ESTACIONAMIENTO

FACIL ACCESO

FERIA DE COMIDA

SEGURIDAD

VARIEDAD DE MARCAS

Informacién adicional de interés.

Centro Comercial Cerrado (Mall): Al modo de disefio mas comun para centros
regionales y super regionales se le conoce como un “centro comercial.” El corredor o
“mall” es tipicamente cerrado, climatizado e iluminado, bordeado por uno o ambos
lados por frentes de tiendas y entradas. Se provee estacionamiento en el lugar,
generalmente alrededor del perimetro del centro, puede ser a nivel de la superficie o

con estructura de varios niveles.

Centro Abierto: A una franja de tiendas o de centros de servicio adjuntos en
linea recta administrados como una unidad, con estacionamiento en el sitio, ubicado
generalmente al frente de las tiendas y con areas comunes al aire libre, se le refiere
frecuentemente como un “centro abierto”. Las tiendas ubicadas al frente pueden estar
conectadas por corredores abiertos, pero un centro abierto no tiene corredores

internos que conecten las tiendas. Las variaciones mas comunes de esta configuracion




son lineales, ya sean en forma de L, en forma de U, en forma de Z, o como un
conglomerado. La forma lineal es usada frecuentemente para centros de vecindario o
centros comunitarios. La forma de centro conglomerado y sus variaciones se han
prestado para que surjan nuevas clases de centros como en el caso del centro de estilo
de vida, en el cual el esquema fisico y la sensacion de apertura son caracteristicas que

lo distinguen.

Centro Hibrido: Es un centro que combina los elementos de dos o mas tipos de
los principales centros comerciales. Los centros hibridos comunes incluyen mega
centros comerciales orientados a la venta de productos de marca a precio rebajado y
los centros comerciales de entretenimiento (combinando usos comerciales minoristas

con multicine, restaurantes tematicos y otros usos de entretenimiento).

Centro Regional: Este tipo de centro ofrece mercancias en general (de la cual un
gran porcentaje es ropa) y una gran variedad de servicios. Su atraccion principal es la
combinaciéon de tiendas anclas, las cuales pueden ser tiendas departamentales
tradicionales, de gran escala, de descuento, o de modas, con numerosas tiendas
especializadas en modas. Un centro regional tipico generalmente es cerrado con las

tiendas orientadas hacia el interior conectado por un corredor comdn.
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ANEXO 3
VALIDACIONE DE INSTRUMENTOS



A

UNIVERSIDAD DE CARABOBO +EFACES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES S S
DIRECCION DE POSTGRADO FACES
MAESTRIA EN ECONOMIA DE EMPRESAS

Carta de Validacion

Yo, A “n ‘\[D\/LLD A !\’)US:’ de profesion

hago constar mediante la presente. que he revisado el

instrumento de recoleccion de informacion “Cuestionario 17 desde el punto de vista

de 61&0_,[\(0. . disefiado por la economista Ivennys Agosi: que

sera aplicado a la muestra A seleccionada en la investigacion del Trabajo de Grado de
Maestria que lleva por titulo “EVALUACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
CENTROS COMERCIALES, EN BASE A LOS METROS CUADRADOS
OFRECIDOS AL MERCADO EN LA REGION CENTRAL.”

Xpide a [os. 27} dias del mes de éa ét 212 de20l6.

Constancia que s

Cl:__/DbeYo A}

95



.

UNIVERSIDAD DE CARABOBO <STFACES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES = =55
DIRECCION DE POSTGRADO FACES

MAESTRIA EN ECONOMIA DE EMPRESAS

Carta de Validacion

Yo, KA’[ZAM j KQ[DOB K S : de  profesion
ld% ( l\ \J c L hago constar mediante la presente, que he revisado el

instrumento de recoleccion de informacion “Cuestionario 17 desde el punto de vista

de D . disefiado por la economista Ivennys Agosi; que

serd aplicado a la muestra A seleccionada en la investigacion del Trabajo de Grado de
Maestria que lleva por titulo “EVALUACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
CENTROS COMERCIALES, EN BASE A LOS METROS CUADRADOS
OFRECIDOS AL MERCADO EN LA REGION CENTRAL.”

cr: 6472398
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D

UNIVERSIDAD DE CARABOBO Rt FACES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES s

DIRECCION DE POSTGRADO FACES

MAESTRIA EN ECONOMIA DE EMPRESAS

Carta de Validacion

Yo, e)LQQ DCNQM‘C) de profesion

Cconom 5&9,5 hago constar mediante la presente, que he revisado el

instrumento de recoleccion de informacién “Cuestionario 17 desde el punto de vista

de é,x@q;\r\ . diseflado por la economista Ivennys Agosi: que

serd aplicado a la muestra A seleccionada en la investigacion del Trabajo de Grado de
Maestria que lleva por titulo “EVALUACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
CENTROS COMERCIALES, EN BASE A LOS METROS CUADRADOS
OFRECIDOS AL MERCADO EN LA REGION CENTRAL."

Constancia que se expide a los 20 dias del mes de_Yg\ac@e®  de 2016.

Y

7, o e
FIRMA

C.l..-’) sz 9-9§
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UNIVERSIDAD DE CARABOBO

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES

DIRECCION DE POSTGRADO FACES

MAESTRIA EN ECONOMIA DE EMPRESAS

Carta de Validacion

Yo, /ﬁ v 741/1,{ 0 IA d)u SO de  profesion

hago constar mediante la presente, que he revisado el

instrumento de recoleccion de informacion “Cuestionario 2™ desde el punto de vista

de ExQ0« \Q . disefiado por la economista Ivennys Agosi: que

sera aplicado a la muestra A seleccionada en la investigacion del Trabajo de Grado de
Maestria que lleva por titulo “EVALUACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
CENTROS COMERCIALES, EN BASE A LOS METROS CUADRADOS
OFRECIDOS AL MERCADO EN LA REGION CENTRAL.”

7 dias del mes de 1Lgétg (2 del 2016.

2

Constancia que s¢ expid a los

FIRMA

Cl:__JobéYo 9%
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'

UNIVERSIDAD DE CARABOBO ~ETEACES

UCHOS SUPERORE S PARA GRRDUATOS
P e Corrvas Evrerion 1 Sarvmes

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES T
DIRECCION DE POSTGRADO FACES
MAESTRIA EN ECONOMIA DE EMPRESAS

AL

Carta de Validacion

Yo, KA‘Q—P(M j Keme S j de  profesion

N\
-JM% - G\ Vi L 3 hago constar mediante la presente, que he revisado el

instrumento de recoleccion de informacion “Cuestionario 2 desde el punto de vista

de G(PQ}'\J(O : . disefiado por la economista Ivennys Agosi: que

serd aplicado a la muestra A seleccionada en la investigacion del Trabajo de Grado de
Maestria que lleva por titulo “EVALUACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
CENTROS COMERCIALES, EN BASE A LOS METROS CUADRADOS
OFRECIDOS AL MERCADO EN LA REGION CENTRAL.”

CL: 6 krﬁ‘ﬁg
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- [dat| =

\

=E

RS
DIRECCION DE POSTGRADO FACES
MAESTRIA EN ECONOMIA DE EMPRESAS

Carta de Validacion
Yo, _Exo0 VOod0sxo de  profesion
€. CN\O\;\\%\O\ hago constar mediante la presente. que he revisado el

instrumento de recoleccion de informacion “Cuestionario 2™ desde el punto de vista

de erQ,(\C; . disefiado por la economista Ivennys Agosi: que

sera aplicado a la muestra A seleccionada en la investigacion del Trabajo de Grado de
Maestria que lleva por titulo “EVALUACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
CENTROS COMERCIALES, EN BASE A LOS METROS CUADRADOS
OFRECIDOS AL MERCADO EN LA REGION CENTRAL.”

Constancia que se expide a los 70 dias del mes de ?Q ¢ del 2016.
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ANEXO 4
MATRIZ DE ESTRATEGIA

101



e OPORTUNIDADES

e O1. ElI mercado se
encuentra en
crecimiento.

e 02: Mayor alcance con el

uso de las redes
sociales.

e 03: Nuevas tendencias de
consumo.

o 04 Avances en

tecnologia para mejorar
los servicios de

o AMENAZAS

L]

e Al: Market place.

e A2: Las regulaciones de horarios
de trabajos establecidos en la ley
organica del trabajo.

e A3: Ley de regulacion del

arrendamiento inmobiliario para
el uso comercial, que establece
un Canon distinto al del
mercado.

e A4: Racionamiento eléctrico, que
genero reestructuracion de los

vigilancia, reciclaje, horarios comerciales.
etc. e Ab5: de autogeneracion de energia
eléctrica.
FORTALEZAS * FO * FA
e Fl: Estructura comercial disefiada para abarcar ;t,l?(it:irglsenar estrategias de mix E;,i;in disefiar  estrategias de  mix
todos los estratos sociales. 9: 9:
° : i i i
F2: Manejo del tenant mixt (variedad de F4A4A5:  autogeneracién de  energia

productos, marcas entre otros).
F3: Buena ubicacion.

F4: Poseen disefio moderno y capaz de adecuarse a
las nuevas tendencia.

F5:  Poseen  espacios  comerciales  con
caracteristicas diferentes a las propias de la
empresa, pero que atraen a nuevos clientes
(centro de salud, parque teméticos, complejo
ferial entre otros).

F4,03: hacer investigacion d
mercado para conocer Nuevas
tendencias de consumo con el
objetivo de adecuarse a ellas.

eléctrica — adquirir generador eléctrico con
capacidad suficiente para la

DEBILIDADES

D1: Poco énfasis en la publicidad comercial

D2: Poca capacidad de crecimiento en metros
cuadrados de éreas rentables.

D4: Manejo inadecuado de técnicas de reciclaje
para generar ingresos.

e DO

D1,D3,01: disefiar estrategias de
mix marketing.

D4,04: tilizar los Avances
tecnolégicos para mejorar el
reciclaje en los centros

comerciales.

e DA

D1,D3,Al: disefiar
marketing.

estrategias de mix
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MARGEN DE RENTABILIDAD
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Estados de resultado de la administradora DE CENTRO COMERCIAL
Evaluado EN PROMEDIO POR tienda
Enero 20154 diciembre 2015

05
enero | febrero | maro | bl | mayo | Junio | julio | agosto | septiembre | octubre | noviembre | diciembre

INGRESOS
Cobro del condominio promedio por
tienda Bs) 6L50000(  6250000] 62500000  G2SO000)  6RSO000  G2S0000] 250000 62500000 250000 62500000 6250000 6250000
M2 promedo por tienda (m2) 6000 60,00 600 6000 60,00 600 6000 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
Cobrodel condominio promedio por
tienda (Bs./m3) L04L7 L0467 104167 L0417 104167 104167 L0417 L0467 L0467 L0417 104167 104167
Cobro del canon promedio portienda
(Bs) B00000) 50000000  25000000( 25000000 250000000  25000000]  2000000[ 25000000  25000000]  25000000]  25000000] 2500000
M2 promedio por tienda (m2) 6000 60,00 600 6000 60,00 600 6000 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
Cobro del canon promedio por tienda
[Bs./m2) 416667 416667 416667 416667 416667 416667 416667 416667 416667 416667 416667 416667
Total Ingresos (Bs/m2). 52083 5.00833 5.00833 520833 5.0083 5.00833 520833 5.00833 5.00833 520833 5.00833 5.00833
EGRESOS
Pago promedio servicios dreas
comunes (Bs.) 941537,3] 10008037,03| 100567854 1042567854) 101567854 | 10431.03703) 1043L037,03| 10.43103709] 1043L037.39| 1054594008| 10454.40%8| 131086570
M2Retales promedio por centro
comercial (m2) 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67 18.666,67
Pago promedio servicios areas
comunes (Bs./m2) 505,05 53,14 5445 54,45 54245 558,81 558,81 558,81 558,81 564.% 560,09 0
Pago promedio servicios internos
locatario Bs.) Bo6OT)  DBOMKH|  UEBB| M| BTG  BEEK| UKL OMI0)  BITe| 0S| M| B
M2 promedio portienda (m?) 6000 60,00 6000 6000 60,00 6000 60,00 60,00 6000 6000 60,00 6000
Pago promedio seviciosinternos
locatario (Bs./m2) 304 Q7191 298,26 4311 3% 390,% 4638 15749 3% 367,56 4031 45059
Total Egresos (Bs/m?). 8974 964,06 840,70 955,55 10148 949,75 10067 7630 103118 A 913,19 115281

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

(Bsfmd). 431084 440 4.367,63 45018 419351 458,58 418567 449208 417715 427581 4354 405,53

ISR aprovimado Bs/m). vl wms]  vwel  wwswl  wsn]  wwal  wmssl el sl wsnl  wmws] 1|
| UTUDADNETA [8fmd). ws]  amn] e amm]  wen] oo ams|  asn]  amew]  ame]  amn] e
| Morgende Utiidad Neta s | o |osn | | osw | o | osw | osm | s [ s [ s [ s |




