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RESUMEN

El propésito de esta investigacion fue analizar el desenvolvimiento de
la politica cambiaria en Venezuela desde el afio 2003- 2011, cuyo objetivo
principal fue Proponer Lineamientos estratégicos para la optimizacion de
la Gestidbn Financiera ante el Sistema de Control cambiario para las
empresas Manufactureras de Alimentos de la zona Industrial de Santa
Cruz Estado Aragua, esto en virtud de los efectos y reacciones que se
han generado en la capacidad productiva de las empresas como
consecuencia de las limitaciones en la obtencion de las materias primas
e insumos, y el incremento en los costos de produccién para garantizar
los niveles de inventario y por ende de la produccién asi como mantener
la posicion de mercado. El estudio se ubico dentro de un tipo de
investigacibn de campo, con apoyo en una revisibn documental para
ampliar el problema con estudios previos, tipo de nivel descriptivo bajo la
modalidad de proyecto factible. Como conclusion de la investigacion se
obtuvo que el Control de cambio ha impactado negativamente en la
empresa Venezolana esto por la incertidumbre generada para los entes
externos como resultado de las necesidades que deben enfrentar los
negocios para el desarrollo econémico, repercutiendo esto directamente
en la estabilidad de las empresas, donde se ven afectadas sus utilidades
operativas, rentabilidad y liquidez.

Descriptores: Control de Cambio, riesgo financiero, Inventarios,
Rentabilidad, Liquidez, Financiamiento, Costos.



INTRODUCCION

Los negocios de hoy en dia, la empresa y sus areas deben interactuar
en forma coordinada, de tal forma de lograr el buen desempefio de sus
actividades econdmicas. La estructura financiera de una empresa es
clave para el éxito de su posicibn economica en el mercado, algunas
referencias validas para definir el perfil de una empresa, es su liquidez,
solvencia y capacidad para cancelar deudas, su rentabilidad y margenes
de beneficio, la composicidén de sus resultados, y en fin el estilo gerencial

y productivo que impriman sus gerentes y compartan sus accionistas.

La capacidad de innovacién de las organizaciones, es importante
dentro del desarrollo socioecondmico del pais, ya que se trata de generar
valor con productos innovadores, ademas de impactar de forma positiva
la calidad de vida de la poblacion, razén que hace importante el

crecimiento econémico empresarial.

En Venezuela la politica cambiaria, ha estado enmarcada desde el afio
2003 en un control cambiario, como una medida del Estado para
controlar las compras y ventas de divisas y el flujo de capitales e
importaciones, también inicialmente para disminuir la fuga de capitales.
Venezuela, ha pasado por diversos controles de cambio, procesos
administrados en su momento por el recordado RECADI, OTAC y ahora
CADIVI, que a mediano y largo plazo solo terminan beneficiando ciertos
sectores econdémicos, por ejemplo el sector de alimentos, laboratorios,
medicinas entre otros. Por lo cual, muchas empresas de otros sectores
econdémicos deben recurrir al mercado del délar permuta, para de esta
forma poder adquirir los insumos y sus materias primas, y no ver afectada
su produccidn, solo que esto hace que los costos se incrementen, y que a
la final estos van a influir en los costos totales de la produccion. Viéndose

afectada su estructura financiera al aumentar, sus costos y gastos.



Por esto el propésito general de la investigacion son lineamientos
estratégicos para la optimizacion de la Gestion financiera ante el sistema
de control de cambios en la Zona Industrial de Santa Cruz, Estado
Aragua. La presente investigacion se desarrollara en cuatro capitulos que

se describen a continuacion:

CAPITULO I: Se describen y se caracteriza el problema en estudio, se
definen el objetivo general y los especificos, y se expone la justificacion

de la investigacion.

CAPITULO II: En este capitulo se desarrollaron algunos antecedentes
pertinentes y relacionados con la investigacién, se analizaron los
fundamentos tedricos y académicos que sustentan el tema estudiado, y el

marco legal vigente.

CAPITULO IllI: Esta referido al marco metodoldgico, aqui se describio el
tipo de investigacion y su disefio, la poblacidén y su muestra, el sistema de
variables, el instrumento utlizado, las técnicas usadas para la

investigacion y finalmente sus fases.

CAPITULO IV: En este capitulo, se reflejan los resultados obtenidos del

instrumento aplicado a través de graficos asi como un breve analisis.

CAPITULO V: Propuesta del investigador referida a Lineamientos
estratégicos para la optimizacion de la Gestion Financiera ante el
Sistema de Control de Cambio para la empresa manufacturera del sector

alimento, zona industrial Santa Cruz Estado Aragua.

CAPITULO VI: Conclusiones y Recomendaciones.



CAPITULO |
El PROBLEMA

Planteamiento del Problema

En la historia econdmica de Venezuela, una de las &reas de la politica
econdmica que ha presentado discrepancias es la politica cambiaria.
Dado esto por la consideracion de cambios en los precios y servicios
objetos de comercio internacional, se ven reflejados en las modificaciones
de las tasas de cambio en la moneda local en funcién de las monedas de
los paises con los que se efectian transacciones comerciales,
generandose efectos negativos sobre la situacion financiera de las
organizaciones, mediante las relaciones de proveedores - competidores.
Diversas modalidades de control pueden implantarse, de acuerdo con las
caracteristicas del mercado, la indole del problema y la gravedad del
mismo. El control de cambios se establece, por lo general, cuando hay
dificultades graves de balanza de pagos, a consecuencia de las cuales las
divisas disponibles son insuficientes para atender las necesidades

ordinarias de la economia.

De igual forma, mas alla de las fronteras venezolanas, las politicas
cambiarias han estado presente en Latinoamérica, dada la dinamica
propia de los mercados, la situacion pais y de la region, han obligado a
los estados a revisar sus politicas cambiarias, teniendo que aplicar
correcciones en aquellas donde dichas politicas crean distorsiones en el

mercado.

Segun Arias Claribel (2005), en su articulo publicado Efectos de la
dolarizacion en el sistema financiero dominicano; opina que en los ultimos
afios, el mercado cambiario ha sido uno de los mas activos en la

economia mundial, especialmente en América Latina. En 1998, a



consecuencia de la crisis financiera internacional, los mercados
cambiarios de América Latina estuvieron muy volatiles. Asi, después de
que en 1996 y 1997 el mercado cambiario latinoamericano estuvo
relativamente estable, en 1998 y 1999, la tasa media de devaluacion
superd la presentada en 1995, otro afio de crisis. Tanto la situacién
mexicana en 1994-1995, como las mas recientes en 1998 y 1999,
pusieron de manifiesto la fragilidad de los esquemas basados en bandas
cambiarias. El sistema de cambio de bandas flotantes es actualmente el
mas comun en América Latina. Es importante recordar que en aquellas
economias donde el sistema de tasa de cambio es flotante, dicha flotacién
no es totalmente libre (se considera “flotacién sucia”), ya que los bancos
centrales suelen intervenir puntualmente para evitar fluctuaciones
demasiado fuertes de la divisa. Estas intervenciones, como ha sucedido
en América Latina, pueden tener el objetivo de orientar las expectativas

cuando las variaciones del mercado originan una gran incertidumbre.

En el caso de Colombia, Andrea Restrepo en su trabajo Las Reformas
Financiera y de Capitales (2001), indica que a finales de la década de los
80, ante el agotamiento del modelo proteccionista, enfrento un débil
crecimiento de las exportaciones y de la economia en general, y se
sefialaba la tendencia creciente al aislamiento de la economia
Colombiana frente al Comercio Internacional. Hechos como la escasez
de materias primas debido a la baja competitividad y a la excesiva
proteccion, y el bajo volumen de comercio internacional en un ambiente
de concentracion oligopdlica, develaron la creciente necesidad por una
transicion hacia la transformacion estructural del pais, para remplazar el
modelo econdmico intervencionista por un modelo abierto, sujeto a la
competencia internacional, un nuevo régimen cambiario, para alcanzar
niveles de crecimiento, sobre la base del desempefio de un sector

externo dinamico y competitivo.



De acuerdo a lo planteado anteriormente, Ferreira D. (2001:58), sefiala
gue “La cotizacion de una moneda en términos de otra moneda es el tipo
de cambio, el cual expresa el nUmero de unidades de una moneda que

hay que dar para obtener una unidad de otra moneda”.

Por lo tanto, el Control de Cambio, es una intervencion oficial del
mercado de divisas, de tal manera que los mecanismos normales de
oferta y demanda quedan total o parcialmente fuera de operacion y en su
lugar se aplica una reglamentaciéon administrativa sobre compra y venta
de divisas y la fijacion de la paridad cambiaria, que implica generalmente
un conjunto de restricciones cuantitativas y/o cualitativas de la entrada y
salida de cambio extranjero. Frecuentemente, el control de cambios va
acompanado de medidas que inciden sobre las transacciones mismas

gue dan origen a la oferta o la demanda de divisas.

A lo largo de la historia, Venezuela ha pasado por diferentes sistemas
cambiarios como lo son, sistema de cambio fijo y libre convertibilidad del
bolivar, un esquema de flotacion entre bandas, y controles de cambio.
En el afilo 2.003, se impone un control de cambio establecido por el
Gobierno Nacional que se tomo considerando; la disminucién de oferta de
divisas de origen petrolero y la demanda extraordinaria de divisas que
estaba afectando negativamente el nivel de las reservas internacionales y
valor de la moneda, lo que podria poner en peligro el normal
desenvolvimiento de la actividad economica en el pais. Control de cambio
que a la fecha se encuentra vigente, donde la compra y venta de divisas
es centralizada por el Banco Central de Venezuela, a través de la
Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI) creado en gaceta N°

37.625 por el Ejecutivo Nacional.

El sector empresarial Venezolano manufacturero, en estos tiempos se
juega hoy su supervivencia y deben repensar sus estrategias y formas de

actuacion, se enfrentan a serios problemas de operatividad producto de



las restricciones econdémicas que el Estado ha establecido, aunado a la
incertidumbre politica debido a los constantes cambios y regulaciones de
la legislacion venezolana, sobre todo en los mercados internacionales por
las limitaciones en la adquisicion de las divisas para poder realizar las
compras de insumos y materias primas para la produccion, lo cual implica
que se vea afectados de forma positiva 0 negativa los objetivos
propuestos por la empresa, el grado de liquidez, al generarse fallas y la
operatividad no garantiza su capacidad de produccion que les permita
competir, aunado a esto, el hecho de que el Estado ejerce una presion al
controlar los precios de manera tal que el sector empresarial de alimentos
privado no se hace patrticipativo en la economia, relacionado intimamente
con la rentabilidad financiera de las empresas, que se ven afectadas en
diferentes niveles. (El sector empresarial venezolano y su participacion en
el comercio internacional) Carlos Mora Vanegas, 16/09/2009

En el ambito interno, el control de cambio trae consecuencias como
distorsion de la distribucion de las divisas, ineficiencia en la asignacion de
recursos Yy la constitucion de un mercado negro. EIl control de cambio de
nuestro pais no sélo comprende la regulacion del precio de la divisa sino
también el volumen de divisas a adquirir. El control de cambio que existe
en Venezuela ha originado la necesidad de medios alternativos de realizar
la compra de divisas, a través de permutas y mercados paralelos, y a
partir del 2010, se agrega un nuevo mecanismo a las complicaciones de
CADIVI para adquirir las divisas, el SITME que pretende controlar el

mercado paralelo en Venezuela.

La empresa privada venezolana de alimentos, tiene entonces que lidiar
con algunas dificultades, tales como: disminucion de los ingresos al no
existir una proporcién entre los costos y gastos para su produccion, la
rotacion de las cuentas por cobrar versus cuentas por pagar, en esta
perspectiva las relaciones comerciales internacionales también se han

dificultado con los proveedores extranjeros estos en su mayoria han



eliminado los créditos, referido a la incertidumbre y al riesgo pais, lo
que influye directamente en los flujos de cajas de las empresas. Articulo
El arriesgado Negocio de Invertir en Venezuela. Comentado por Eduardo
Pablo. Debates lesa.2009.

En este sentido, las estructuras financieras de las empresas, son los
aspectos basicos que afectan el patrimonio (relacion con el
endeudamiento, rendimiento de los activos y creaciéon de valor). En la
actualidad las estructuras financieras de las empresas han tenido que
adaptarse a nuevos escenarios, en virtud de las exigencias que ha
generado la politica cambiaria, por esta razon, se debe contar con un
personal altamente capacitado y calificado capaz de desenvolverse en las
cambiantes situaciones que presenta las politicas econ6micas y los

procesos del Sistema Legal del pais.

El sector industrial del pais cada dia es menos productivo, esto
motivado a diversos factores socio- politicos, muchas empresas
venezolanas han cerrado sus puertas o han emigrado a los paises
vecinos, ya que sus empresas no les son rentables o no pueden subsistir
ante diversos problemas que se presentan en el pais, los altos indices
inflacionarios, las restricciones por parte del estado a tener una
competencia leal en el mercado, cabe considerar por otra parte la
inseguridad  juridica y social que esta latente en el pais, y que se

evidencia en la ausencia de inversiones extranjeras.

En este sentido y visto de esta forma, las empresas manufactureras de
alimentos requieren de nuevas estrategias de gestion financiera que
contribuyan a lograr el eficiente manejo de los recursos y las operaciones
del negocio, asi como obtener los resultados esperados en
correspondencia con los objetivos organizacionales propuestos ante el

sistema de control de cambio, con el fin de sugerir los correctivos



necesarios minimizar los riesgos y mejorar los niveles de crecimiento y

rendimiento.

FORMULACION DEL PROBLEMA

Ante esta situacién planteada la investigadora se formula la siguiente

interrogante preliminar genérica:

¢ Cudles seran los lineamientos estratégicos que pueden contribuir a
optimizar la gestion financiera de las empresas manufactureras del sector
alimentos ante el sistema de control de cambio en Venezuela, en la Zona

Industrial de Santa Cruz Estado Aragua?



OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
Objetivo General

Proponer lineamientos estratégicos para la optimizacion de la gestion
Financiera ante el sistema de control de cambios para la empresa
manufacturera del sector de alimento, zona industrial Santa Cruz del

Estado Aragua.
Objetivos Especificos

e Diagnosticar la situacion actual de la gestion financiera en términos
de Inversién — Financiamiento de las empresas manufactureras del

sector alimentos de la zona Industrial Santa cruz de Aragua.

e Determinar los elementos del control cambiario en las decisiones de
Inversién, Financiamiento y politica de dividendos de las empresas

de alimentos de la zona industrial Santa cruz de Aragua.

e Analizar la politica de control cambiario imperante Venezuela
durante el periodo 2003-2010.

¢ Disefiar lineamientos estratégicos para la optimizacién de la gestion
Financiera ante el sistema de control de cambio para las
empresas manufactureras del sector alimentos, de la Zona

Industrial Santa Cruz de Aragua.



JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion tuvo su relevancia social, ya que el Control de
cambio, es una politica econdmica aplicada por la pérdida de valor de la
moneda, donde el mercado de divisas es controlado por el Estado. Lo que
ha generado que las empresas busquen las formas de mantener su
operatividad, estableciendo politicas y estrategias que le facilitaran el
manejo en cuanto a las restricciones generadas para adquirir los
insumos importados y materiales que afectan los procesos productivos de

las empresas manufactureras de alimentos.

Contribuyo al proceso investigativo de las Ciencias Economicas Yy
sociales de la Universidad de Carabobo, porque facilito los
conocimientos y herramientas a los profesionales para la toma de
decisiones efectivas y oportunas en lo referente a los efectos del control
de cambio en las decisiones de inversion, financiamiento y politica de
dividendos, con el propésito de manejar las presiones e incertidumbre
gue se generan como consecuencia de la politica cambiaria y sus
posibles consecuencias, como un clima organizacional inestable e

inseguro en las empresas.

Con la realizaciéon del presente estudio, se hara un aporte tedrico a
las Gerencias, para que las empresas puedan manejar de forma 6ptima
la estructura de costo de sus productos y establecer un manejo oportuno
y eficiente de la reposicion de los inventarios, a fin de que no se vean
afectados su disponibilidad en los mercados de los productos, y los

margenes de rentabilidad de las empresas.

El aporte de la investigacion, se baso en relacionar temas econdmicos-
politicos en el pais y sus efectos en el capital privado de las empresas
manufactureras, su relevancia radico en el topico del tema en la

actualidad econdémica del pais y sus efectos sobre los resultados del



aparato productivo venezolano, la originalidad del tema se fundamento en
que el investigador tomo como apoyo fuentes de investigaciones e
informacion recolectada a través de las experiencias de cada una de las
empresas que se tomaron como muestras, para asi servir de apoyo a
otras empresas, Yy asi obtener un patrén de orientacion en cuanto a las
operaciones cambiarias y su relacion con las Gestion financieras y los
costos por los cuales pueden verse afectadas la empresas

manufactureras del pais.

La justificacion e importancia de esta investigaciéon, es un tema que
apoyara a la Linea de investigacion Gestidbn Financiera y Sistema
Empresarial Venezolano, por ser un tema vigente dentro de las politicas

econdmicas del pais.

Por estas razones se justifica la presente investigacion, lo que va a
generar y consolidar los conocimientos necesarios para que los
profesionales puedan gerenciar eficientemente, ante un control de
cambio, asi como también les servird de apoyo a futuros investigadores

relacionados con el tema.



CAPITULO I

MARCO TEORICO

Es el analisis e interpretacion de aspectos tedricos, que sirven de
fundamentacioén y orientacion a la investigacion, para asi buscar las
teorias, experimentos y experiencias ya existentes vinculados con el

presente trabajo.

De acuerdo a Ballestrini (2001:91) “En el marco teorico, lo que se debe
incorporar son los elementos centrales de orden tedrico que orientaran el
sentido del estudio, estrechamente relacionados con el tema y el

problema”.

De acuerdo a lo descrito anteriormente, el marco teorico tiene el
propdsito de dar a la investigacion una aplicacién coordinada y coherente
de conceptos que permitan abordar el problema. De tal manera que
nuestro problema se ubique dentro de un conjunto de conocimientos, que
orienten nuestra busqueda y nos ofrezca una conceptualizacion adecuada

de los términos que utilizaremos.
Antecedentes de la Investigacion

De acuerdo a la investigacion que se llevara a cabo, se revisaron
diversas investigaciones, a fin de encontrar estudios relacionados con

esta investigacion, se destacan las siguientes:

Castillo (2010). Influencia del valor razonable en la toma de
decisiones Financieras. Caso Empresa de Alimentos S.A. Universidad
de Carabobo. Valencia. Maestria en Finanzas. El objetivo de esta
investigaciéon fue analizar la influencia del valor razonable (NIIF),en la

toma de decisiones financieras debido a que los reportes contables aun



siendo actualizados por la inflacibn no presentan el verdadero valor que
los activos tienen en el mercado. Por lo que se fue necesario el analisis

del proceso para orientar en la toma de decisiones financieras.

La metodologia, utilizada en este estudio es una investigacion de
campo tipo correlacional, la poblacion la conformaron el personal que
integra el area financiera, la muestra fue intencional por diez personas
que representan el 100% de la poblacién. Este estudio es pertinente
resaltarlo ya que tiene relacion con el presente trabajo que se lleva a
cabo, porque se realizo un analisis de un proceso donde los analisis y
resultados estaban afectando la utilidad operativa, y por tal motivo tiene
que ver con los resultados de las toma de decisiones financieras, caso

que guarda relacion con el tema estudio del investigador.

Quiroz Egon (2010). El control de Cambio y la Inversion de Capital
en la Industria del Sector Alimentos. Universidad Bicentenario de
Aragua. La investigacién consisti6 en evaluar el impacto financiero
producido por el control de cambio en la inversion de capital en la
industria del sector alimentos. El estudio se bas6 en una investigacién de
campo tipo descriptiva, de modalidad evaluativo con apoyo en revision

documental, se tomo como muestra seis empresas del sector empresas.

Las conclusiones a las que se llegan después de analizar los datos
recolectados a través del cuestionario son: las empresas del sector, han
sido afectadas como consecuencia el control de cambio, incrementando
los costos, afectando el margen de contribucion de los articulos
comercializados, y la rentabilidad se ha reducido, ademas hay muy poca
disposicion ha realizar inversiones en empresas del sector, ya que

algunas de las mismas han producido pérdidas durante los altimos afios.

El aporte a la presente investigacion, son las estrategias a través de

las alianzas entre las empresas del sector, para no ver afectadas sus



operaciones comerciales, y de esta forma seguir operando al no poseer

los dblares en el momento de la negociacién comercial.

Guerra V. (2007). Analisis de la operaciones de permuta (SWAP) de
Bonos como alternativa para la adquisicién de divisas en el mercado
cambiario paralelo de Venezuela, en el marco del actual régimen de
administracion de divisas. Universidad Metropolitana. Caracas. El
objetivo de este trabajo es analizar la operatividad de la instrumentacién
de las operaciones de permuta (SWAP) de bonos que se negocian en el
mercado secundario y que pueden ser utilizados como medio para la
adquisiciéon de divisas en Venezuela, en el marco de actual régimen de

control cambiario.

La metodologia, utilizada en este estudio, es una investigacion
descriptiva, se enmarca dentro de la investigacion exploratoria, la
informacion fue recolectada con fuentes bibliograficas, e informacion
recolectada a entrevistas no estructuradas a especialistas financieros de
casas de bolsas. Se hace pertinente destacar este estudio ya que tiene
relacion con el presente trabajo, al referirse a una forma de adquirir

divisas para poder realizar las operaciones comerciales.

Sanchez M. (2006). Impacto del régimen del control de cambio
establecido en febrero del afio 2003, en el ciclo de compras de
materia prima, produccion y ventas de exportacién de la empresa
aleaciones especiales aleasa, s.a., ubicada en Mariara Estado
Carabobo, y la repercusion en su rentabilidad durante el periodo
fiscal agosto 2004-agosto 2005. Universidad de Carabobo. Valencia.
Maestria en Ciencias Contables. En esta investigacion se planteé la el
impacto del control de cambio en los ciclos de compra de materia prima,
produccion y ventas de exportacion de la empresa Aleasa, s.a. empresa
manufacturera cuyas compras y ventas dependen en gran medida del

mercado internacional. Del analisis de esta investigacion se concluyé que



se han visto afectados los resultados econémicos, producto del impacto
del control cambio modificando su relacion costo- beneficio, debido al
incremento de los costos y a una disminucion de su margen de utilidad.
La metodologia, utilizada en este estudio es una investigacion de campo
de nivel descriptivo, se utilizaron las técnicas de la observacion y la

entrevista.

Este trabajo, se ha tomado como referencia en virtud de que los
margenes de utilidad se vieron afectados, debido a que han producido
por debajo de su punto de equilibrio a pesar de la coyuntura del control
de cambio, teniendo relacion con la presente investigacion al estar
referido a los efectos del control de cambio sobre la rentabilidad y al

costo beneficio de la empresa manufacturera.



BASES TEORICAS

En toda investigacion se requiere de aportes tedricos que sirvan como
base para fundamentar los analisis y el caracter formal de la misma, y son

realizados en funcion del estudio y revision bibliografica.

Para arias, F. (2006:107) las bases tedricas “implican un desarrollo
amplio de los conceptos y proporciones que conforman el punto de vista

o enfoque adoptado, para sustentar el problema planteado”.
Teoria Monetaria

Segun Tagliavini A (2007:125). “Trata de explicar la relacién entre la
accion del Dinero y el Sistema Macroeconomico, analiza el papel del
dinero en el sistema macroeconomico, en los términos de la demanda
para el dinero. Es decir las fluctuaciones de la economia en su totalidad:

indices de desempleo, tipos de interés y nivel de precios”.

Es por ello, el dinero como cualquier otra mercaderia o servicio, cumple
con la curva de oferta y la demanda, pudiendo ser natural o coercitivo. No
existe un punto de equilibrio sino con tendencia al equilibrio en la medida

gue no existan fuerzas coercitivas.

Rodner (1997). Opina que Milton Friedman, Economista mas
importantes de la segundad mitad del siglo xx, precursor de la llamada
escuela de Chicago, y el fundador del Monetarismo, su enunciado

fundamental:

Es que el crecimiento econdmico y la estabilidad en
los precios solo podria llegar a ser alcanzado a
través de un continuo crecimiento (de acuerdo al
crecimiento econdmico) de la cantidad monetaria,
por eso los bancos centrales deberian ser los
responsables de la cantidad de dinero en
circulacion. Ademas propuso resolver los problemas



de inflacion limitando el crecimiento de la oferta
monetaria a una tasa constante y moderada,
Friedman fue un defensor del libre mercado (p.120).

Este enunciado, se relacionada con la actual realidad de Venezuela
donde las tasas estan retenidas por el Gobierno y el control de la

inflacién acumulada.
Teoria Financiera

Tomando como referencia a Miller M (1990). A partir de los afios
setenta, la administracién financiera se centro en las decisiones
administrativas que se relacionaban con la eleccién de activos y pasivos
gue maximizaran el valor de la empresa.

La teoria financiera se va elevando sobre las
coordenadas de la estructura de capital y la politica
de dividendos, abandonandose el concepto de
Finanzas como teoria microeconémica de los
mercados financieros, se adoptan planteamientos
mas institucionales, las tendencias mas relevantes
en el énfasis de la valuacién estan dadas por la
inflacién y sus efectos en las decisiones de negocio,
por la globalizacién de los negocios y por el uso de
la tecnologia (p.201).

La teoria financiera, busca maximizar la riqueza de los accionistas.
Elevar el valor de las acciones en el mercado. No siempre se requiere
maximizar la utilidad de una accién, sino el rendimiento final de la

inversion o de la riqueza.

Sergio Bravo (2004); plantea en su libro Teoria financiera y costo de

Capital:

Las decisiones de inversion en diferentes activos
financieros parten de una adecuada identificacién y
cuantificacion del riesgo, ademas de la rentabilidad.
La teoria financiera asume la caracteristica de tal a
partir de la formalizacion de las teorias de portafolio,



gue no solamente han sido utiles para los
administradores de fondos de inversion, sino para los
gerentes que toman sus decisiones considerando el
costo de capital de la empresa y sus accionistas, y es
gue este concepto es uno de los ejes de mayor
importancia en las finanzas. (p. 406).

La teoria Financiera moderna, su objetivo es permitir el control y
utilizacion eficiente de los recursos financieros a fin de lograr el valor de la

empresa.

Van Horne (2003); Indica que los tres grandes grupos de decisiones

financieras que deben tomarse en toda empresa son:

1. Decisiones de Inversion: implican planificar el destino
de los ingresos netos de la empresa (flujos netos de fondos) a
fin de generar utilidades futuras.

2. Decisiones de Financiacién: persiguen encontrar la
forma mas rentable de obtener el dinero necesario, tanto para
iniciar un proyecto de inversion, como para afrontar una
dificultad coyuntural.

3. Decisiones de Distribucion de utilidades: tienden a
repartir los beneficios en una proporcion tal que origine un
rédito importante para los propietarios de la empresa, y a la
vez, la valoraciéon de la misma (p.156).

La combinacion éptima de las tres decisiones genera el mayor valor de la
empresa, alcanzando una deseada autonomia en la gestion. Esta
circunstancia, aceptada en la economia de mercado, indica que el maximo la
busqueda del maximo beneficio, sera un indicador idéneo para una correcta

gestion de la empresa.

Teoria de la Contingencia

La teoria de la contingencia propone que no existen principios universales,
ya que de acuerdo a este enfoque existen modelos y teorias apropiados para

situaciones especificas y que no funcionan para otras.



Aguirre y Villarreal (2012) describen el modelo de Contingencia de Fiedler:

El modelo de Contingencia de Fiedler (1967)
propuso uno de los primeros y mas comprehensivos
modelos situacionales. La teoria explica que el éxito
del liderazgo depende de la interaccion de dos
factores. Estos son las caracteristicas del medio
ambiente de trabajo y el estilo de Liderazgo.

Las caracteristicas de los actuales escenarios comerciales, en los que
se desenvuelven las empresas, en donde su rol se torna mas cada vez
mas proactivo en funcion de obtener, alcanzar logros, gracias a una
competitividad a la que se han preparado ofreciendo lo mejor de sus
productos. Conlleva a considerar el alcance, el rol de la teoria de
contingencia sobre todo en el escenario venezolano donde su entorno es

incierto, turbulento y riesgoso.
Estrategia

Segun Theodore A. Smith (1979) destaca que:

“La estrategia es la formula para obtener éxito en el
mundo de los negocios. Es el plan para conseguir
los mejores resultados de los recursos, la seleccion
del tipo de negocio en que comprometerse y plan
para conseguir una posicion favorable en el campo
empresarial. Es tomar medidas para hacer frente a
un mundo externo siempre cambiante y comprender
las caracteristicas peculiares de una industria y el
programa para hacerle frente. (p.76)

En este orden de ideas, el disefio y desarrollo de estrategias
innovadoras es lo que permitira a las organizaciones mantener sus

ventajas competitivas y sobrevivir en el mundo actual.



Planeacion Estratégica

Segun Sallenave (1996:42) “La Planeacion Estratégica es el proceso
por el cual los dirigentes ordenan sus objetivos y sus acciones en el

tiempo”.

Dentro de los procesos béasicos de la gestion administrativa, la
planificacion se ubica como el primero de estos procesos, ya que a partir
de este se orientan los demas procesos de la organizacion, al establecer
los objetivos, definir las alternativas futuras y elegir los recursos
necesarios para alcanzar los objetivos trazados, razon por la cual, toda
organizacion que quiera mantenerse vigente en el tiempo ante los
cambios, debe siempre contar con planes estratégicos que obedezcan a

los cambios.

Estructura Basica de las Finanzas

La estructura bésica de las empresas, parte de los presupuestos
como caracteristica fundamental para adaptar las diversas situaciones
gue se presenten, y toma como referencia los Estados financieros
existentes. Normalmente se parte del presupuesto de produccion y
ventas, y luego esto da origen al presupuesto de efectivo o caja. De
acuerdo a como se desarrollan estos de forma coherente, se origina lo el
presupuesto integral, sin que se tengan que materializar todo los

presupuestos.



Cuadro N°1 Estructura de Finanzas

Presupuestos Estructura Financieray Decisiones de Politica de
Basicos Costo Inversion Dividendos
Modelo de Politica 6ptima
Factibilidad de los | Pasadaen la
Produccién Pasivos Circulantes proyectos en estudio. Ley de
Mercado de
Capitales y en
modelos de
Efectivo Pasivos a Largo Plazo calculo.
Operaciones Capital Social Preferente
Balances Racionalizacion de
Proyectados Utilidades Retenidas Fondos.
Estados de Cambio
en la Situacion Optimizacién del Costo
Financiera. de Capital.

Fuente: Altuve, J (2009).

Si la empresa equilibra su estructura, Yy minimiza sus costos la

empresa tendra mas oportunidad de optimizar el valor de la empresa.
La Actividad Financiera

La financiacion de la empresa consiste en obtener los recursos
necesarios para obtener la estructura que se haya proyectado. De la
forma que una empresa desarrolla con mas o menos rigor su actividad
productividad, ha de desarrollar una actividad financiera planificada que le

permita asegurarse los recursos necesarios.

La obtencion de los recursos puede hacerse mediante dos vias:
recursos propios (los generados por la propia empresa, por sus
beneficios no distribuidos, y las aportaciones de los socios) y recursos
ajenos (obtenidos en el mercado de capitales). Pero la consecucion de

uno y otro se puede hacer por diferentes vias.



Segun Martinez, R (2009). La actividad financiera se puede

descomponer en:

1. Definicién de las condiciones financieras, asi como de
las politicas de cobros y pagos.

2. Obtencion de los recursos en los mercados financieros.
3. Programacién y coordinacién de los presupuestos de
la empresa.

4. Administracion de la tesoreria y liquidez de la empresa.
5. Determinacion de la politica de dividendos vy
autofinanciacién. (p.105)

La capacidad financiera de una empresa, esto es la capacidad para

obtener recursos econdémicos.

Estructura Financiera de una Empresa

La estructura financiera consiste en la forma en la que se van a
financiar los activos de una empresa, incluye las deudas a corto y a largo

plazo, asi como el capital contable de los accionistas.
Los factores que afectan esta estructura son:

1.Las ventas: La tasa de crecimiento de las ventas nos da una idea de
coémo se veran afectadas las utilidades por accion en relacion a las
deudas que tengamos, por ejemplo si incrementamos las ventas se
incrementan las utilidades, pero también se incrementan los gastos
fijos y también se deberian incrementar los rendimientos de los
duenos del capital.

2.La estabilidad del flujo de efectivo: La relacion entre el
endeudamiento y la estabilidad del flujo de efectivo estan muy
relacionadas, es decir mientras mayores sean las ventas las
opciones de crédito que tenga la empresa seran mejores, y si las
ventas disminuyen y necesita efectivo rapidamente las opciones se

reducen y los intereses seran mas altos.



3.Industria: Una industria en crecimiento da margenes de utilidad mas
altos pero en cuanto entran los competidores estos margenes van
a disminuir porque el mercado se reparte.

4.Estructura de activos: Esto se refiere al tipo de financiamiento que va
a necesitar la empresa ya sea a corto o largo plazo dependiendo
de la actividad de la empresa.

5.0bijetivos de la administracion: Son todas las politicas internas que
dicta la empresa como la relacién con el endeudamiento,

rendimiento de los activos, creacion de valor, etc.

Estados Financieros

Constituyen un resumen de informacion, expresada en términos
financieros, relativas a las actividades operativas o0 los movimientos
efectuados en un periodo determinado, donde se va reflejar la utilidad o

pérdida, y los principales cambios en la estructura financiera.

Segun Morales y Morales (2008). EI objetivo de los Estados
Financieros de una empresa es proveer informacién acerca de su
situaciéon financiera, que en términos del estado de situacion financiera
comprende la estructura de activos vy la estructura de fuentes de

financiamiento, también denominada estructura financiera o de Capital.

Existen varios tipos de Estados financieros, donde se va a presentar la
informacion financiera de acuerdo a la informacién requerida, y para un
momento dado, ademas normas de presentacion para los diferentes tipos

de Estados financieros (p.176).
El Presupuesto de Efectivo

Es la figura central del proceso de planificacion a corto plazo y un

instrumento indispensable en la administracion de la liquidez de la



empresa, y constituye con los planes de gerencia representados por
presupuestos operativos y funcionales (ventas, produccion, inversiones,
administracion) y los Estados financieros proyectados la factibilidad de los

planes de desarrollo de la empresa.

Segun Vives (2003:47). “El presupuesto de efectivo se elabora con la
prediccion de las variables macroecondémicas y su efecto sobre la
situacién de la industria en la cual opera la empresa y sus actividades en

particular”.

Con los objetivos financieros y estratégicos de la gerencia, se procede
a elaborar un plan de operaciones a largo plazo, se estiman las ventas a
través del presupuesto, para poder llevar a cabo este pronostico se
elabora un plan de produccion y de compras para satisfacer la demanda

estimada.
Sistema Monetario Internacional

El Sistema monetario internacional o sistema cambiario, son las
normativas, instrumentos y facilidades crediticias que deben existir para

las negociaciones internacionales.

Segun Rodner S. (1997), Un sistema financiero internacional, conlleva

a unos propositos:

Creacion de un sistema de cambio, en el cual se fijan
las normas para la determinacién de las paridades
relativas entre las monedas de los distintos paises del
mundo.

Centralizar, en una autoridad monetaria internacional,
las reglas basicas, en la fijacion o elaboracién de el
sistema de cambio externo, tomando en consideracion
gue las relaciones internacionales es entre estados
soberanos.

Crear liquidez para el desarrollo del comercio
internacional, el objetivo del sistema cambiario es
lograr el bienestar comercial mundial, y que la



participacion de un comercio multilateral no sea
restringido (P. 166).

En el sistema monetario internacional, se presentan problemas
economicos, politicos y financieros. Econdmicos porque las fijaciones de
tasas e instrumentos utilizados para financiar deben permitir el crecimiento
econdémico de los paises. Politicas, quienes intervienen en las reglas son
estados soberanos, y esos estados tienen siempre limitaciones por

politicas internas.
Control de cambio

Un control de cambio es un instrumento de politica cambiaria que
consiste en regular oficialmente la compra y venta de divisas en un pais.
De esta manera, el Gobierno interviene directamente en el mercado de
moneda extranjera, controlando las entradas o salidas de capital, de tal
manera que los mecanismos normales de oferta y demanda, quedan total
o parcialmente fuera de operacion y en su lugar se aplica una
reglamentacion administrativa sobre compra y venta de divisas, que
implica generalmente un conjunto de restricciones tanto cuantitativas

como cualitativas de una entrada y salida de cambio extranjero.

En la historia contempordanea de Venezuela, se conocen varias
regulaciones a nivel de control de cambio, la primera en el afio 1960, la
segunda en el aflo 1983 fecha conocida como el viernes negro, en el
afio 1996 surge un sistema de flotacion de bandas y en el afio 2003
surge Cadivi, como una regulacion por el Gobierno en el mercado de
divisas, y en enero del 2010 se produjo una devaluacion que ha sufrido
el bolivar a través de la adopcién de un cambio de tasa multiple dos tasas
oficiales, mas paralelo en Enero 2011 se realiza otra devaluacion
guedando vigente solo una tasa para el dolar. Esta devaluacion viene

dada por la caida de los precios en el petroleo, y como un deterioro



acumulado cambiario. También en Junio de | afio 2010, es autorizado
por el Banco Central de Venezuela el (SITME) Sistema de Transacciones
con Titulos en Monedas extranjeras, cuyo objeto es establecer los
los sujetos

lineamientos y el procedimiento que deberan cumplir

autorizados por el Banco Central de Venezuela, para efectuar

operaciones de compra y venta, en bolivares, de titulos valores
denominados en moneda extranjera, emitidos o0 por emitirse por la

Republica, sus entes descentralizados o por cualquier otro emisor.

Tabla# 1. Tipo de Cambio en Venezuela

Tipos de cambio de referencia promedios (Bs/Us$) 1 en BsF.

PERIODO| COMPRA | VENTA
1995 0.1764] 0,17685
1996 0.4163475| 0,41734
1997 0.48759] 0.48859
1998 0.54655| 0.54755
1999 0.60469 0.6057
2000 067893 067993
2001 072267 0.72367
2002 1,15893| 1,16095
2003 160468 1,60863
2004 1.88078| 1.88549
2005 2.10455] 2,10984
2006 2.1446 215
2007 2.1446 2,15
2008 2.1446 2.15
2009 2.1446 215

20101 2585625 2,592105
2010-2 4251674| 4,262281
2011 42893 4 3|




Grafico # 1. Tipo de Cambio en Venezuela

~COMPRA VENTA

Fuente: Data Banco Central de Venezuela.

En la actualidad, la incertidumbre principal esta en que varias
empresas manufactureras han manifestado que Cadivi no ha liquidado
divisas suficientes, porque el estado no tiene suficientes divisas,
consecuencia esto, por la gran cantidad de importaciones que tiene el
Estado, y no hay suficientes ingresos lo que esta afectando fuertemente
a la nacién, y a la planificacion de las empresas privadas, viéndose
afectado el producto interno bruto, normalmente las devaluaciones traen
consigo disminucion de la produccion, el empleo y aumento de la

inflacion.



Tipo de Cambio

Por medio del Banco Central de Venezuela (2003) se define la tasa de
cambio como el “Precio de una moneda en términos de otra. Expresa la
cantidad de monedas domestica que hay que pagar para adquirir una
moneda extranjera”. Asimismo el tipo de cambio en palabras muy simples,

es la cotizacién de una moneda en términos de otra moneda.

Cabe destacar también que expresa el numero de moneda que hay
qgue dar para obtener una unidad de otra moneda, la cotizacion o tipo de
cambio se determina por la relacién entre la oferta y la demanda de
divisas, por otra parte, el tipo de cambio se determina por la relacién entre
la oferta y la demanda de moneda nacional con el fin de realizar las

operaciones internacionales del pais.

Al ser el tipo de cambio una variable econémica clave, la determinacion
del sistema cambiario es relevante y debe estar vinculada, a mas de los
objetivos y prioridades de politicas, con la eficiencia y la estabilidad

macroeconomica.

En consecuencia los objetivos de la politica cambiaria, la eleccion del
régimen de tipo de cambio puede estar condicionada a controlar la
inflacion, a disminuir la volatilidad del producto o a incrementar la

competitividad de las exportaciones.

En este mismo sentido dado la importancia del tipo de cambio en la
asignacion de recursos y en la transmision de las expectativas, se deben
tener en cuenta las siguientes caracteristicas para obtener un régimen

optimo:

- Reducir al maximo los movimientos bruscos, no predecibles y
transitorios del tipo de cambio.

- Ajustarse a sus movimientos permanentes.



En el caso venezolano, el Banco Central de Venezuela considera que
la inflacién y el régimen cambiario expresado por Miguel Ignacio (1998), la
moneda venezolana presenta en estos momentos una sobrevaloracion, lo
que afecta notoriamente el nivel de ingresos por concepto de
exportaciones, y a su vez favorece a las importaciones, lo que
categoricamente pone en desventaja a la produccién local,
desfavoreciendo los ingresos por exportaciones y favoreciendo a los
productos importados versus los productos en el pais, pese a que el
Estado controla esta situacion con aranceles de nacionalidad e
importaciones como herramientas para mantener la paridad del mercado

nacional con el mercado internacional.

Cuadro N° 2 Ventajas y Desventajas de un Control de Cambio

Ventajas Desventajas

Garantiza la provision de divisas | Se puede producir escasez de los
para los bienes de consumo | bienesy servicios importados.
béasico.

Evita un colapso en las relaciones | Incomodidad en el proceso
econémicas del pais con el | administrativo por las limitaciones a
extranjero la obtencién de divisas.

La  produccibn  nacional es | Aparicibn de un mercado negro,
favorable, ya que las reacciones a | reorientandose a un mercado no
la importacibn y a la salida de | controlado.

capitales, favorece los bienes de
mercado interno.

Fuente: La investigadora (2012).

TIPOS DE SISTEMA DE CAMBIOS

En un sistema de cambio, la parte mas delicada es la de fijar la tasa de

cambio de las monedas de los paises.

Tipo de cambios Fijos

Es cuando la tasa de cambio esta fijada por una autoridad monetaria

(nacional o internacional). Los bancos centrales, tienen que suministrar la




cantidad de divisas necesarias para financiar los desequilibrios de la
Balanza de Pagos. Es decir, financian el exceso de demanda o de oferta
de divisas al tipo de cambio fijo reduciendo o aumentando sus reservas
de divisas. Segun la opinion de Rodner (1997) los tipos de cambio

pueden ser:
Sistema de cambio flotante (flexible)

Los tipos de cambio se determinan por el libre juego la oferta y la
demanda de divisas en los mercados financieros internacionales, sin que
los bancos centrales intervengan en el mercado cambiario. Si existe un
exceso de demanda de una moneda determinada, su valor de cambio
tiende a subir, y si existe un exceso de oferta de una moneda, el valor de
cambio tiende a bajar. La demanda de divisas en cualquier mercado es el

resultado de los diversos movimientos de la balanza de pagos.

Ventajas y Desventajas de los Sistemas de cambio Fijo y Flotante

1. Ventajas del cambio Fijo

En el sistema de cambio fijo el valor de cambio de una moneda
corresponde a un valor oficial. Las variaciones constantes de los valores
de la moneda crean expectativas, y hace que las inversiones disminuyan

ya que hacen arriesgada la inversion.
2. Desventajas del sistema de cambio fijo

Existe una flexibilidad en los precios del mercado interno, y no siempre
es real. Cuando se necesita realizar ajustes en la tasa de cambio, se hace
Fuera de tiempo necesario. En un pais con un tipo de cambio fijo,
mientras se realizan los ajustes en los precios internos, se utilizan las

reservas internacionales del pais.



3. Ventajas de cambio flotante

En el sistema de cambio flotante las tasas de cambio se fijan en el libre
mercado de oferta y demanda de una moneda determinada. Un pais no
necesita utilizar sus reservas, para defender la paridad externa, ya que el
ajuste cuando hay desequilibrios en la balanza de pagos se hace en las

tasas de cambio.
4.Desventaja del sistema de cambio flotante

Se asume que existe flexibilidad en los precios del mercado interno, y
no siempre es real. Al subir la tasa de cambio de una moneda, el precio
de los productos importados tiende a subir. En el sistema de cambio
flotante, son mas vulnerables a la especulacién, como las variaciones

son dia a dia, tiene mayores oportunidades para obtener beneficios.
La politica econémicay las tasas de cambio

Lo que corresponde a la tasas de interés, las tasas de inflacion y las
tasas de cambio, en la practica no se cumplen exactamente, sobre todo a
corto plazo, aunque a mediano Yy largo plazo constituyen una buena
indicacion de la tendencia en las tasas de cambio. La politica econdémica
de un pais suele perseguir multiples objetivos, muchos de los cuales son
conflictivos entre si, lo cual requiere de restricciones a corto plazo para
alcanzarlos, generalmente mediante la inclusion de todo tipo de
distorsiones y el sacrificio de la estabilidad econdmica del mediano y largo
plazo. Un ejemplo de la politica econémica seria perseguir como objetivo
mantener los niveles de precios y proteger el empleo de los trabajadores,
para lo cual impone congelaciones de precios y empleos; ello trae como
consecuencia inmediata la reduccion de los beneficios de empresas y la
contraccion de la inversién, lo cual a mediano reduce la producciéon de
bienes y servicios, aumenta la quiebra de empresas y el desempleo, que

es lo que se pretendia resolver.



Antonio Vives (2003) opina que:

La politca economica puede incluir el
mantenimiento de tasas de interés relativamente
bajas, aun ante los altos niveles de inflacion. Cuando
esto ocurre, existe una transferencia neta de riqueza
de los acreedores a los deudores, de suerte que
aquéllos tienen que pagar por las distorsiones de la
economia. Ante esta circunstancia, la reaccion
natural es buscar rendimiento reales positivos en el
exterior, con lo cual las posiblemente escasas
divisas del sistema se reducen aun mas, y el
gobierno se ve forzado a imponer controles de
cambio y restricciones al movimiento de capitales.
(p.454).

Si esto ocurriera, las relaciones entre las tasas de interés y las
tasas de cambio no se cumplirian en el corto plazo, pero también
revelan la presién que existe hacia el cambio, que tarde o temprano

serd inevitable.

Efectos y Distorsiones del Control de cambio

El control de cambio trae consigo una serie de efectos y
distorsiones en el dmbito financiero, dentro de las cuales Dennys

Guedez (2010) las distingue de la siguiente manera

1. Destruccion del ahorro: el ahorro se constituira en un ahorro
en detrimento futuro. Ninguna persona ahorra hoy para poder
comprar menos mafiana. Situaciones como estas son las que
en Venezuela han incentivado a la pérdida de participacion al
ahorro.

2. Compra de Activos Fijos como estrategia de resguardo: En
situaciones donde las tasas de interés son negativas, los
individuos buscan protegerse de la pérdida de valor de la
moneda comprando activos fijos para que se revalorizan a la

par de la inflacion.



3. Mercado Paralelo: Se alimentara el mercado negro o paralelo
como forma de proteger su patrimonio, lo que tendera a
depreciar mas rapido el valor del Bolivar y acrecentar el
lavado de dolares.

4. lliquidez de la banca: El sistema financiero venezolano puede
agravarse, exponiendo algunas de las instituciones mas
débiles. Donde se pueden exponer una serie de retiros
nerviosos exponiendo la sostenibilidad de institucion
financiera.

5. Competencia Destructiva: Si la liquidez monetaria ante el
corralito que implica el control de cambio no suficiente, mas
el desaliento al ahorro, provocara la competencia destructiva

lo que pondré en peligro la gestion financiera.
Comisiéon de Administraciéon de Divisas (CADIVI)

Es un ente encargado de administrar con eficacia y transparencia, bajo
criterios técnicos, el mercado cambiario nacional y asume el reto de
contribuir con su buena ejecutoria y el concurso de otras politicas, al logro
de la estabilidad econdémica y el progreso de la Nacién, consagrados
como principios soberanos en la Constitucion Nacional de la Republica

Bolivariana de Venezuela.

Mision

Administrar, coordinar y controlar la ejecucion de la politica cambiaria
del Estado venezolano, con el propésito de contribuir al desarrollo integral
de la Nacién y al fortalecimiento de la soberania.

Visién
Ser una organizacion modelo de gestibn en administracion,
coordinacién y control de la politica cambiaria del Estado venezolano, a

partir de la integracién del talento humano y el factor tecnoldgico.



Atribuciones de Cadivi

Segun el Art. 3 del mencionado Convenio estas atribuciones son:

1- Establecer los registros de usuarios del régimen cambiario que
considere necesarios, los requisitos de inscripcion y los mecanismos de
verificacion y actualizacion de registros, para lo cual requerira el apoyo de
los 6rganos y entes nacionales competentes.

2- Autorizar, la adquisicion de divisas, de acuerdo con el presupuesto de
divisas establecido.

3- Establecer los requisitos, limitaciones, garantias y recaudos que deben
cumplir, otorgar y presentar los solicitantes de autorizaciones de
adquisicién de divisas.

4- Celebrar convenios con los Bancos, Casas de Cambio y demas
Instituciones Financieras, autorizadas para que realicen actividades
relativas a la administracion del régimen cambiario.

5- Evaluar periodicamente los resultados de la ejecucion del régimen
cambiario.

6- Aplicar las sanciones administrativas que le correspondan.

Solicitud de Divisas

1.- Providencia N° 106 mediante la cual se establecen los requisitos y
tramites para la solicitud de inscripcion o actualizacién de datos en el
registro de usuarios del sistema de administracion de divisas
(RUSAD) por parte de la parte Juridica. Gaceta N° 39.566 de fecha
03/10/2010.

Capitulo |
Disposiciones Generales

Articulo 1.- La presente Providencia regula los requisitos y el tramite
a seguir por los solicitantes para la inscripcibn o por los usuarios
para la actualizacion de datos , en el Registro de usuarios del Sistema
de Administracion de Divisas (RUSAD) de la comision de

administracion de Divisas (CADIVI).



Articulo 2.- Quedan sujetas a esta normativas las personas Juridicas
gue requieren inscribirse o actualizarse sus datos en el Registro de
Usuarios del Sistema de Administracion de Divisas (RUSAD) a los
fines de realizar actividades en el marco del Régimen para la

administracion de de divisas.

Articulo 3.- A los efectos de la presente Providencia, se entendera

por :

1. Solicitante: Persona Juridica interesada en inscribirse en el
Registro de Usuarios del Sistema de Administracion de Divisas
(CADIVI), que para tales efectos realiza el tramite establecido en la

presente providencia.

2. Usuario: Persona Juridica con numero asignado en el Registro de

Usuarios del Sistema de Administracion de Divisas (RUSAD).

3. Representante Legal: Persona que estando debidamente
acreditada actia en nombre y por cuenta del solicitante o del
usuario a los fines de realizar ante la Comision de Administracion
de Divisas (CADIVI), los tramites a que se refiere la presente

providencia.

4. Direccion Principal: Lugar donde el usuario o solicitante ejerce o
desarrolla su objeto social o su actividad administrativa o comercial,

de conformidad con los estatutos sociales.

5. Desincorporacion: Accion mediante la cual la Comision de
Administracion de Divisas (CADIVI) procede a eliminar el nimero
de registro asignado del Registro de Usuarios del Sistema de
Administracion de Divisas (RUSAD) y todos los tramites que se

encuentren en curso ante la mencionada comision.

Articulo 4. Los recaudos necesarios para que el solicitante o usuario

realice el tramite a que se refiere la presente providencia deberan ser



presentados, tanto en su original como en sus copias, a través del
operador cambiario autorizado, debidamente identificados legibles, y
organizados en el orden establecido en esta providencia y en la normativa

dictada a tales efectos.

En el caso de aquellos documentos que, de conformidad con lo
dispuesto en esta providencia, hayan de consignarse en fotocopias la
presentacion del documento original se realizaré a los fines de de cotejar
los mismos con las fotocopias suministradas. Una vez que el operador
cambiario debera verificar la consignacion, por parte del solicitante o

usuario, de todos los recaudos exigidos en la presente Providencia.

SITME: Sistema de Transacciones con Titulos Valores en Moneda

extranjera

Sistema a través del cual, se van a negociar en el pais bonos de
deuda publica en dolares transables en bolivares, cuyas operaciones la
realizaban las casas de bolsas, pero que ahora se hacen a través del
Banco Central de Venezuela.

Convenio Cambiario N° 18 (Gaceta Oficial N° 39.439) por el cual el
Banco Central regulara los términos y condiciones de la negociacion en
moneda nacional de los titulos de la Republica, sus entes
descentralizados o de cualquier otro emisor, emitidos o por emitirse en

divisas.
Balanza de Pagos

La Balanza de Pagos es el documento contable donde se presenta
de manera resumida el registro de las transacciones econdmicas llevadas
a cabo entre los residentes de un pais y los del resto del mundo durante
un periodo de tiempo determinado que normalmente es un afo. Existen

dos grandes cuentas en la balanza de pagos: la cuenta corriente y la



cuenta de capital. La cuenta de Capital registra las compras y
transacciones de activo, como acciones, bonos y tierra. La cuenta
corriente registra el comercio de bienes y servicios, asi como las

transferencias.

Segun Rodner S. (1997) La balanza de pagos
venezolana se registran todos los movimientos de
exportaciones e importaciones que realizan los
residentes de Venezuela, asi como los movimientos
en las cuentas correspondientes a inversiones
realizadas en el pais, endeudamiento nuevos,
exportaciones de capital venezolano, pago de
intereses por deuda asumida por venezolanos con
extranjeros y demas transacciones de residentes en
Venezuela que transfieren bienes, servicios o activos
al extranjero, o del extranjero hacia Venezuela(p.88).

La balanza de pagos mide el grado en que deben intervenir los
bancos centrales en el mercado de divisas. De alli la importancia que los
bancos centrales tenga reservas necesarias, para que pueda participar en

el mercado de divisas para mantener constante el tipo de cambio.

La Devaluacion

La devaluacion, es un aumento del precio de las divisas expresado en
la moneda nacional. Es utilizada como uno de los principales instrumentos
en el momento que la balanza de pagos tiene déficit. Dados los precios
nominales de dos paises, la devaluacion incrementa el precio de los
bienes importados en el pais que devalla y reduce el precio relativo de
las exportaciones de dicho pais. Esta es una politica de desviacion del
gasto. La disminucion de la renta reduce las importaciones, pero no lo
suficiente para contrarrestar la pérdida de ingresos por exportaciones, y

sus resultados son desempleo y un déficit comercial.



Cuadro N° 3.

Devaluaciéon Causas y Consecuencias

Causas

Consecuencias

Desequilibrios  macroecondémicos
acumulados en el tiempo, producto
del

precio del doélar regulado, precios

precio del petrdleo, como
de productos de la cesta basica

regulados, entre otros.

Mejora de los balances por reevaluacion.

Aumento de los ingresos netos y gastos en
bolivares del BCV.

Mayor flexibilidad fiscal

Menores tasa de interés producto de la inyeccién
monetaria

Persistencia de la inflacién producto del incremento
de los salarios a un ritmo superior al de la
productividad media de la economia.

Persistencia y hostigamiento a la empresa privada.

Proceso agudo de inflacibn de costos/precios
asociado al componente importado.

Fuente: Garcia Bnachs Enero (2010). Diario Reporte de la Economia.

Bandas Cambiarias

Este régimen cambiario estd constituido por una paridad central, una

banda superior (por encima de la cual el banco central se compromete a

intervenir para evitar la depreciacion del tipo de cambio) y una banda

inferior (por debajo de la que establece el banco central para evitar una

apreciacion del tipo de cambio). El tipo de cambio fluctda, entre las dos

bandas y el banco central interviene solo para evitar que rebase una de

las bandas.

Inflacion

Segun Vives A. (2003: 123). “es la variacion de precios en la economia,

es decir, en la medida en que aumentaron o disminuyeron los precios, en

un periodo de tiempo determinado”.

En Venezuela para medir el encarecimiento de

la vida de los

venezolanos se mide a través del IPC (indices de precios al consumidor).

En Venezuela muchos productos estan controlados en sus precios, lo que




afecta la mediciéon real de la inflacion. La inflacién en Venezuela en el

afio 2009 cerré a 25,1 pero si se toma en cuenta el nucleo inflacionario
tiene una inflacion acumulada de 34%.

Gréafico N°2. Inflacién Anual de Venezuela
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Riesgo Pais

Segun Garay y Gonzalez (2005: 127) Es la posibilidad de que el
gobierno incumpla el pago de la deuda, lo que traeria repercusiones
adversas sobre el resto de la economia, ya que se reducen las
inversiones tanto nacionales como multinacionales, producto de la perdida

de credibilidad del gobierno. El riesgo pais comprende dos riesgos:
econémico y Politico.

El riesgo pais, mide la incertidumbre economica y politica y es un
indicador para las inversiones extranjeras.

Riesgo Pais = Tasa de rendimiento de los bonos de un pais - Tasa de
rendimiento de los bonos del tesoro norteamericano.



Grafico N° 3 . Factores Restrictivos para las empresas
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Fuente: Lucas Consultores. Encuesta de coyuntura Industrial del tercer
trimestre de (2010).

En el grafico anterior se puede observar que uno de los porcentajes
mas altos que afectaron el sector industrial en el afio 2010, es la falla de
divisas, la incertidumbre politica y social y la falla de proveedores,

relacionados con la presente investigacion.

Dividendos y Factores basicos que lo afectan

Definicién de Dividendos

Se considera la cuota parte que corresponde a cada accion en las
utilidades de las compafilas andénimas y demas contribuyentes
asimilados, incluidas las que resulten de cuotas en participacion en

sociedades de responsabilidad limitada.

Segun Brighman E (2001), Dividendos es la distribucién entre los

accionistas a partir de las utilidades de la empresa, independientemente




de que se hayan generado en el periodo actual o en ejercicios anteriores.
P.566

Distribuciéon de Dividendos

1.- Como proporcién constante de utilidades: se define un porcentaje del

periodo para repartir y el resto para capitalizar.

2.- Rendimiento minimo: se basa en la definicién de un dividendo fijo que

garantice una rentabilidad sobre la inversion del accionista.

3.- Dividendo regular y extra: consiste en definir como regular una cifra
periddica por accion y complementar por dividendos adicionales si los

resultados lo permiten.

4.- Dividendos residuales: Se reparten dividendos después de todos los
compromisos legales, laborales, y con terceros y por diferencia, se define

el monto a repatrtir.



DEFINICION DE TERMINOS BASICOS

Interés: Segun Besley S. (2001). “Fundamentos de Administracion
Financiera”. La tasa de interés es el porcentaje al que esta invertido un
capital en una unidad de tiempo, determinando lo que se refiere como el

precio del dinero en el mercado financiero.

Costo de Capital: Segun Morales A. (2008) “Principios de Finanzas”
Es la tasa de rendimiento que una empresa debe obtener sobre sus
inversiones para que su valor de mercado permanezca inalterado. Los
proyectos de inversion con una tasa de rendimiento inferior al costo de
capital, reduciran el valor de la empresa, los rendimientos con una tasa de

rendimiento superior al costo de capital incrementaran su valor.

Costo Financiero: Segun, J. Pérez (2008) “Secretos en Red” El costo
Financiero total (CFT) representa el verdadero costo del crédito y se
compone de los puntos que suman el valor del mismo, como los son la
tasa de interés basica, los seguros, los gastos administrativos, entre otros.
Por eso a la hora de solicitar un crédito se debe tener conocimiento de

todo los gastos que implica.

Estructura de Capital: Segun Morales A.(2008) “ Principios de
Finanzas). La estructura de capital fijada como meta es la mezcla de
deudas, acciones preferentes e instrumentos de capital contable con la
cual la empresa planea financiar sus inversiones. Esta politica de
estructura de capital implica una Inter compensacion entre el riesgo y el
rendimiento, ya que usar una mayor cantidad de deudas aumenta el
riesgo de las utilidades de la empresa y si el endeudamiento mas alto

conduce a una tasa mas alta de rendimiento esperada.

Estructura Financiera: Segun Altuve J.(2009) “Herramientas

Modernas de Administracion Financiera” consiste en la forma en la que


http://es.wikipedia.org/wiki/Porcentaje
http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_(econom%C3%ADa)

se van a financiar los activos de una empresa, incluye las deudas a corto
y a largo plazo, asi como el capital contable de los accionistas. Los
factores que afectan la estructura financiera son las ventas, la estabilidad

del flujo de efectivo.

Capital de Trabajo: Garay U.(2007). “ Fundamentos de Finanzas” Es
la diferencia entre el activo circulante y pasivo circulante. Esto equivale a
decir, que el capital del trabajo es la parte del activo financiada con

recursos a largo plazo.

Liquidez: Rosenberg J. (2004) “ Diccionario de administracion y
Finanzas”. se define como la capacidad de una persona o entidad de
hacer frente a sus deudas a corto plazo por poseer activos facilmente
convertibles en dinero efectivo (depdésitos a la vista, acciones, bonos,

otros).

Apalancamiento financiero: Segun Rosenberg (2004). “Diccionario
de administracién y Finanzas” es el efecto que el endeudamiento origina
en la rentabilidad de los capitales propios de una empresa, cuyos
resultados pueden incrementarse por encima de lo que se derivaria de

Sus recursos originarios.

Costo de oportunidad: Garay U.(2007) “Fundamentos de Finanzas”
opina que es aquel en el que se incurre por no poder tomar dos 0 mas
opciones a la vez. Saber evaluarlo en todas las decisiones financieras no

es facil, pero es primordial para el eficiente manejo de toda Empresa.

Rendimiento: Segun Rosenberg J. (2004). “Diccionario de
administracion y finanzas”. Mide el beneficio obtenido de la empresa en

relacion con las inversiones o las ventas realizadas.



Endeudamiento: Segun Vives A.(2003) Es la Utilizacion de recursos
de terceros obtenidos mediante deudas para financiar una actividad y

aumentar la capacidad operativa de la empresa.

Riesgo Pais: Segun, Leén C (2007). “Evaluacion Financiera de
Empresas”. Es inherente a un mundo donde existe alta movilidad de
flujos de Capital, ello se debe a que las decisiones para inversion en un
pais u otro ya no solo contemplan los riesgos y retornos del mercado
desarrollado, sino otros riesgos que pueden ser la inestabilidad politica
como un peligro para la recuperacion de las inversiones. Otros riesgos
son los econdémicos como la inestabilidad cambiaria o los recurrentes en

cambios en la politica econdémica.

Riesgo Cambiario: Segun Chesney, Hernandez y Maraois (2001). “
El manejo del Riesgo Cambiario”. Se deriva de la actividad comercial de
la empresa. Un exportador que extiende una factura a su cliente en
divisas y otorga un crédito de sesenta o noventa dias, corre el riesgo de
gue sus ganancias disminuyan al obtener su pago y convertir esa suma

en pesos si la moneda de facturacién cae con respecto al peso.

Comision de Administracion de divisas (CADIVI): CADIVI nace con
la mision de administrar con eficacia y transparencia, bajo criterios
técnicos, el mercado cambiario nacional y asume el reto de contribuir con
su buena ejecutoria y el concurso de otras politicas, al logro de la
estabilidad econémica y el progreso de la Nacién, consagrados como
principios soberanos en la Constitucion Nacional de la Republica

Bolivariana de Venezuela.

Sistema de Transacciones con Moneda Extranjera (Sitme): BCV
(2010). Cuyo objeto es establecer los lineamientos y el procedimiento que
deberan cumplir los sujetos autorizados por el Banco Central de

Venezuela, para efectuar operaciones de compra y venta, en bolivares,



de titulos valores denominados en moneda extranjera, emitidos o por
emitirse por la Republica, sus entes descentralizados o por cualquier otro

emisor.

Comunidad Andina de Naciones (C.A.N): Los paises miembros del
pacto Andino son los siguientes: Colombia, Ecuador, Perl, Bolivia y
Venezuela. ElI convenio firmado bajo este marco, permite ingresar al
territorio venezolano mercancias provenientes de estos paises libres de
Gravamenes e importacion, pero con la obligatoriedad de presentar el
respectivo Certificado de Origen, esto con la finalidad de poder demostrar
gue la mercancia es originaria y proveniente de cualquiera de estos

paises.

Acuerdo de Complementaciobn EconO6mica suscrito entre los
gobiernos de Los Paises miembros del MERCOSUR y los paises
miembros de la Comunidad Andina de Naciones Colombia, Ecuador
y Venezuela (Venezuela 59): se establece un programa progresivo de
desgravacion arancelaria por 15 afios entre los paises miembros de la
Comunidad Andina de Naciones y MERCOSUR (Argentina, Brasil,
Paraguay, Uruguay, Colombia, Ecuador y Venezuela). Este acuerdo tiene
como objetivo la creacion de un espacio econdmico ampliado que tienda a
facilitar la libre circulacion de bienes y servicios y la plena utilizacion de
factores productivos en condiciones de competencia; la conformacion de
un area de libre comercio, mediante la expansion y diversificacion del
intercambio comercial y la liberacion de gravamenes, restricciones y
demas obstaculos que afecten el comercio reciproco, alcanzar el
desarrollo armonico de la region tomando en consideracion las asimetrias
de los paises, promover el desarrollo y utilizaciébn de infraestructuras
fisicas que permitan la disminucion de costos y la generacion de ventajas
competitivas; promover e impulsar las inversiones y la complementacion y

cooperacion econdmica, energética, cientifica y tecnoldgica.



BASES LEGALES

Las bases Legales que sustentas el presente trabajo de investigacion

son:

e Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela

Art 114. Al referirse que todo ilicito econdmico, la especulacion y otros
delitos seran penados de acuerdo a la ley, esto se relaciona con la
responsabilidad de los funcionarios publicos, asi como también tiene

relacion con los ilicitos cambiarios.

e Leydel Banco Central de Venezuela

e Ley Contrailicitos Cambiarios

Art 1. La presente ley tiene por objeto establecer los supuestos de hecho

gue constituyen ilicitos cambiarios y sus respectivas sanciones.

Esta ley en todas sus disposiciones esta relacionada con la
investigacion realizada ya que su contenido esta totalmente en

concordancia con el tema desarrollado.

e Ley de las Instituciones que conforman el Sistema Bancario
Nacional.
e Decreto 2302 de fecha 05 de febrero de 2003.

El ejecutivo Nacional establece las normas para la adquisicion de

divisas dentro del régimen de administracion y control de divisas.

e ReformaalalLey de llicitos Cambiarios

Para adecuar la normativa de la Ley de llicitos, con la realidad

econdémica y financiera del pais. Se centra en definicion de divisas,



todos los titulos valores en moneda extranjera y a extender las

facultades del banco central en compra y venta de divisas.

Resolucion 05-11-01 Banco Central de Venezuela (Normas para
la declaracion de Importacién y Exportacion de Divisas y para la
exportacion de bienes o servicios.

Decreto N° 6.168 Lineamientos temporales para la agilizacion en
la obtencién de las autorizaciones de adquisicion de divisas

destinadas a las importaciones de bienes de capital.

Este decreto, su aplicacion estad relacionado con las personas

juridicas dedicadas a la produccion e importacion de bienes, asi como

los lineamientos para la adquisicion de divisas.

Providencia N° 014 Importaciones Gaceta Oficial 39.345 de
fecha 13/01/2010. Reforma 014. Operadores Cambiarios G.O.
39.347 de fecha 15/01/2010

Providencia N° 071 Exportaciones Bienes y Servicios G.O.
38.156 de fecha 31/03/2005.

BCV. Instructivo para realizar operaciones de Compra y Venta de
Titulos a través del Sistema de Transacciones con titulos en
Moneda extranjera (SITME).

Convenios



Cuadro de Operalizacion de Variables
Objetivo General: Proponer lineamientos Estratégicos para la optimizacion de la gestion financiera ante el sistema de control de
cambio para la empresa manufacturera del sector alimento, zona industrial Santa Cruz Estado Aragua.

Objetivos Especificos Variables Dimension Indicadores Técnica items
-Ingresos E 1
Diagnosticar la situacién actual - Financiera -Liquidez N 2
de la estructura financiera en | -Estructura financiera -Estructura Financiera C 3
términos de Inversion, - Estructura de Capital U 4
Financiamiento de las empresas - Inversiones permanentes E 5
manufactureras de alimentos. - Contable - Planificacién Financiera S 6
-Rentabilidad T 7
A
-Legal - Importaciones 8
Analizar la politica actual de - Cadivi - Encuesta 9
control cambiario imperante en | -Politica de control de - Liquidacion de Divisas 10
Venezuela afios 2003-2010. cambio - Paridad Cambiaria - Revision 11
-Administrativa - Sitme (BCV) Bibliografica 12
- Costo de materia prima 13
-Inversion - Inventarios de repuesto E 14
Determinar los elementos del - Costo de produccion N 15
control cambiario en las -Financiamiento - Flujo de caja C 16
decisiones de Inversion, | - Elementos del control de - Lineas de Produccion U 17
financiamiento y politica de | cambio. - Composicion de E 18
dividendos de las empresas alimentos S
manufactureras de alimentos. - Alianzas estratégicas T 19
-Politica de dividendos - Rentabilidad A 20
- Dividendos 21/22
Diseflar lineamientos estratégicos | - Lineamientos Estratégicos
para la optimizacion de la gestion | de Gestidn Financiera - Financiera - Propuesta N/A N/A

financiera ante el sistema de control
cambiario para las empresas
manufactureras de alimentos.

Fuente: Perozo Rossana (2012).




CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO
Tipo de Investigacion

El marco metodoldgico del estudio, esta referido al momento que alude
el proceso de investigacion, con el objeto de ponerlos de manifiesto y
sistematizarlos; a propésito de permitir descubrir y analizar los supuestos
del estudio y de reconstruir los datos, a partir de los conceptos tedricos

convencionalmente operalizados, tal como lo expresa Ballestrini (2001).

La presente investigacion, se desarrolla dentro del paradigma
positivista, como investigacion cuantitativa, que se basa en aspectos
metodolégicos del positivismo y neopositivismo, que estudia las

caracteristicas de fendbmenos cuantitativos.

En cuanto al disefio de la investigacion el presente estudio se
considera una investigacion de campo, bajo la modalidad de proyecto
factible, de tipo descriptivo y nivel analitico, apoyada en una revision

documental. Tamayo M. (1996) expresa que:

Cuando los datos se recogen directamente de la
realidad, por lo cual denominariamos primarios, su valor
radica en que permite cerciorarse de las verdaderas
condiciones en que se han obtenido los datos de la
investigacion.

La investigacion se realiza, bajo el tipo de disefio no experimental, los

fendmenos se observan como ocurren en su contexto natural y luego son



Analizados. Son fendmenos que ya tienen antecedentes, es decir, algun
tipo de investigacion anterior.

En este sentido, Hernandez y Fernandez (1991: 26) comentan lo

siguiente:

La investigacion no experimental es investigacion sistematica y
empirica en la que las variables independientes no se manipulan porque
ya han sucedido. Las inferencias sobre las relaciones entre variables se
realizan sin intervencion o influencia directa y dichas relaciones se

observan tal y como se han dado en su contexto natural.

El presente estudio, Lineamientos Estratégicos para la optimizacion
de la Gestion financiera ante el sistema de control de cambiario en las
empresas manufactureras de Alimentos en la Zona Industrial Santa Cruz

del Estado Aragua; enmarcado dentro de una investigacion de campo.

Segun el Manual de trabajos de grado de Especializacion y
Maestria de la UPEL (2006), se define como el andlisis sistematico de
problemas en la realidad, con el propdsito bien sea de describirlos,
interpretarlos, entender su naturaleza y factores constituyentes,

explicar sus causas y efectos.

Es nivel descriptivo, porque se van a describir diversas situaciones
como ocurren en la realidad segun el autor (Dankhe: 1986) “ Un estudio
descriptivo busca especificar las propiedades importantes de personas,
grupos, comunidades o cualquier otro fendbmeno que sea sometido a

analisis”.

Se apoya en una revision documental, porque el propdsito es ampliar
y profundizar el problema con apoyo en estudios Yy trabajos previos, la

originalidad del estudio se refleja en el enfoque, criterios, conclusiones y



recomendaciones  del autor. Manual de Trabajos de Grado de
Especializacion y Maestria y Tesis doctorales. (UPEL, 2006).

Poblacién y Muestra

Poblacién

En todo proceso investigativo, es importante delimitar el universo a
estudiar o la poblacién, de lo que se pretende indagar y conocer sus
caracteristicas, sobre la cual se pretende generalizar los resultados.

Al respecto Tamayo y Tamayo (1997:114). Establece que la poblacién
“... es la totalidad del fendbmeno a estudiar en donde las unidades de
poblacién poseen una caracteristicas comun, la cual se estudia y da

origen a los datos de la investigacion...”

Para efectos de la presente investigacion, la poblacion esta
representada por el total de empresas mas grande por su tamafio
Manufactureras de Alimentos, ubicadas en la Zona Industrial de Santa
Cruz del Estado Aragua.

Cuadro N° 4: POBLACION

Empresas Zona Industrial Santa Cruz de Aragua (Poblacién)

ALCONCA, C.A. 1 Gte. Finanzas y 1 especialista
AGROBUEYCA 1 Gte. Finanzas y 1 especialista
SNACK DE VENEZUELA 1 Gte. Finanzas y 1 especialista
NESTLE, C.A. 1 Gte. Finanzas y 1 especialista

Fuente: Perozo (2011)

Muestra

La muestra descansa en el principio de que las partes, representan al

todo, y por tal refleja las caracteristicas que definen la poblacion de la



que fue extraida, indicando que es representativa. Esta representa la
porcion de unidades seleccionadas de un lote para obtener la informacion

necesaria que permita apreciar una 0 mas caracteristicas de ese lote.

La muestra es delimitar la poblacién y suele ser definida como un sub.-
grupo de la poblacion. Hernandez y P. Baptista (1994) Para seleccionar la

muestra deben delimitarse la caracteristica de la poblacion.

Namakforoosh, M (2000:189); opina que en el” muestreo intencional
todos los elementos muéstrales de la poblacion seran seleccionados bajo

estricto juicio personal del investigador”.

En esta investigacion la muestra se considera de tipo intencional, ya
que permite seleccionar los casos caracteristicos de la poblacién, la
muestra esta integrada por las Cuatro (04) empresas manufactureras de
alimentos mas grandes de las zonas por sus caracteristicas; de este
modo seran encuestados un (01) Gerentes y un (01) especialista en la

materia de importaciones y finanzas por cada empresa.

Cuadro N°5 Muestra de la Investigacion

Unidad Organizacional Cargo N° de Personas
Alconca, C.A. -Gerente de Administracién/Finanzas 01
- Especialista 02
Agrobueyca -Gerente de Administracion/Finanzas-- 01
-Especialista 01
Snack de Venezuela -Gerente de Administracién/Finanzas-- 01
Especialista 01
Nestlé, C.A. -Gerente de 01
Administracion/Finanzas—Especialista 02
Total: 10

Fuente: Perozo (2011)

Técnicas de Recoleccion de Datos

Luego que se ha seleccionado el disefio de la investigacion y la

muestra se procedera a realizar la recoleccion de los datos pertinentes




sobre las variables involucradas en la investigacion. La recoleccion de los

datos implica tres actividades que se vinculan entre si:

1. Seleccionar un instrumento de medicion, valido y confiable.

2. Aplicar ese instrumento de medicion, y obtener las mediciones de
las variables.

3. Preparar las mediciones obtenidas para que se puedan analizar

correctamente.

El instrumento que se utilizardA en esta investigacion es el
cuestionario de respuestas cerradas. El cuestionario es un procedimiento
considerado clasico en las ciencias Sociales para la obtencion y registro
de datos, es una técnica ampliamente aplicada en la investigacion de
caracter cualitativa, el cuestionario tiene las siguientes caracteristicas y
ventajas: solicita respuestas breves y especificas, es facil de llenar,

mantiene al sujeto en el tema, es relativamente objetivo.

Segun, Ramirez T (1999:35). “El cuestionario es un instrumento muy
atil para la seleccién de datos, especialmente de aquellos dificilmente
accesibles por la distancia o dispersion a los que interesa considerar, 0

por la dificultad para reunirlos”.

El cuestionario, consiste en un conjunto de preguntas respecto a una o

mas variable a medir.

El cuestionario de preguntas cerradas; contiene categorias o
alternativas de respuestas que han sido delimitadas. Se presenta a los
sujetos las posibilidades de tipo de respuestas. http://www.tecnicas-de-
estudio.org/investigacion/investigacion51.htm

El tipo de cuestionario a utilizar en la investigacion es no estructurado,
las preguntas son generales, centradas en el tema de la investigacion y el

vocabulario es adecuado al entrevistado. El tipo de preguntas utilizadas



son cerradas dicotdmicas donde se le concede al entrevistado dos

alternativas a escoger.

Validez y confiabilidad de los instrumentos

Validez

El nivel de validez de un método se califico por el grado de coherencia
interna de los resultados y por la ausencia de contradicciones con
resultados de otras investigaciones. Es asi como Martinez (1999),

destaca que:

Una investigacion tiene un alto nivel de validez si al
observar, medir o apreciar una realidad observa, mide o
aprecia esa realidad y no otra; es decir, que la validez
puede ser definida por el grado o nivel en que los
resultados de la investigacion reflejan una imagen clara y
representativa de una realidad o situacion dada (p. 119).

La validez se determinara mediante la técnica del Juicio de Experto,
mediante la entrega a expertos, uno en metodologia, y dos en la materia
objeto de estudio, y/o construccién de instrumentos, un ejemplar del
cuestionario, con su respectiva matriz, y escala de evaluacion,
acompafada de los objetivos de la investigacion, el sistema de variables y
los criterios para cualificar las preguntas, revisandose la pertinencia, la

redaccion y la adecuacién del contenido.
Confiabilidad

Segun Sabino (1992:131) “se refiere a la consistencia interior de la
misma, cabe confiar en una escala cuando produzca constantemente los
mismos resultados al aplicarla a una misma muestra”.

Para realizar el analisis de confiabilidad se utilizo el cuestionario tipo
dicotomico, aplicando la formula Kuder y Richarson, llamadas como
KR20. Se formula de la siguiente manera:

KR20: k/ k-1 {St2-Z(p x q)/ St}



Donde:

K: Nimeros de item
P: proporcion si

Q: proporcion no

St2: Varianza de item

El Kr20 es un indicador de fidelidad, se puede aplicar en items
dicotomicos donde hay variedad de respuestas; correctas como

incorrectas.

Cuadro N° 6 Descripcion de Ponderacion para la validacion del
Instrumento

Rango Magnitud

0.81-1 Muy Alta
0.61—-0.8 Alta
0.41-0.6 Moderada
0.21-0.4 Baja
0.01-0.2 Muy Baja

Fuente: Sampieri, Fernandez y Batista (2003).

El resultado, de la investigacion realizada del Kr20, fue el siguiente:

El coeficiente obtenido en la presente investigacion de KR20: 0,778 lo
que permite confirmar la confiabilidad del instrumento de recoleccion de

datos que tiende a ser alta. Equivalente a un 78% de confiabilidad.
Técnicas de analisis de datos

Las técnicas de analisis de datos que se utilizaran en la investigacion
son la estadistica descriptiva, a través del andlisis de frecuencias,
porcentajes y graficos, y la documentacion de las referencias
bibliograficas. La Estadistica descriptiva consiste en resumir con uno o
dos elementos de informacion (medidas descriptivas) que caracterizan la

totalidad de los mismos.




Tamayo y Tamayo (1998) la definen como “El registro de los datos
obtenidos por los instrumentos empleados, mediante una técnica analitica
en la que se comprueba la hipotesis y se obtienen las conclusiones” (pag.
126).

Una vez elaborados los cuadros de frecuencia se procedera a
graficarlos con diagramas circulares, dividido en sectores o grupo,
indicando la distribucién porcentual a que debe llegar, interpretando los

resultados.



CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS RESULTADOS
Conclusiones del Diagnéstico que Sustenta la Propuesta

A continuacion se presentan la tabulacion de los resultados obtenidos
en las encuestas disefiadas a través del cuestionario, aplicadas a los
expertos en el area de finanzas para llevar a cabo los lineamientos
Estratégicos para la optimizacion de la gestion financiera ante el sistema
de control de cambio para la empresa manufacturera del sector

alimento, zona industrial Santa Cruz del Estado Aragua .

De acuerdo a Kerlinger, (1981), citado por Hurtado de B., (2000), “analizar
significa establecer categorias, ordenar, resumir e interpretar los datos. El
tipo de analisis a utilizar se define en funcion del tipo de investigacion, el
disefio seleccionado y la informacién que proporcionan los instrumentos,”
(p.172).

El cuestionario que se aplicO, en el presente trabajo de investigacion
consta de veinte y dos (22) preguntas dirigidas a personas especialistas
en el area de finanzas. Aplicado a cuatro (04) empresas de alimentos las
mas grande por sus caracteristicas y por el nUmero de trabajadores de la

zona industrial Santa Cruz del Estado. Aragua.

A continuacion los resultados y analisis del instrumento aplicado:



Pregunta N° 1. ¢ Los ingresos de las empresas manufactureras de alimentos
han disminuido en los ultimos afios?

Tabla N° 1. Los ingresos de las empresas manufactureras de alimentos han
disminuido en los ultimos afios

Frecuencia % Total
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Grafico N° 4. Ingresos de las Empresas Manufactureras

mSi mNo

Analisis:
Del total de los encuestado (10) se expresaron de la siguiente manera,

sesenta (60) por ciento dijeron que los ingresos han disminuido, mientras
que el otro cuarenta (40) por ciento, indicé que no es este su caso. Las



empresas de alimentos, han disminuido sus ingresos en los Gltimos afios,
debido a los altos costo de produccion que deben asumir para poder cumplir
con su proceso productivo, uno de los indicadores por lo que algunas de las
empresas de alimento han visto afectados sus ingresos es por los altos
costos que deben asumir para adquirir los insumos importados, bien por lo
que sus divisas no son autorizadas por el gobierno o aquellas que no son
liquidadas a tiempo, y por la cual tienen un compromiso de mercado que
cumplir, se pierde mercado al disminuir su produccion no se cumple con los
compromisos, viéndose afectada las utilidades de las empresas por la asfixia
y el debilitamiento que produce el control de cambio.

Pregunta N° 2. ¢ Permiten Los niveles de liquidez actuales, en las empresas
manufactureras de alimentos, cumplir con las obligaciones de corto y

mediano plazo?

Tabla N° 2. Niveles de Liquidez Actuales en las empresas de alimento

Frecuencia Total
Si 7 70%
No 3 30%
Total 10 100%




Grafico N°5. Niveles de Liquidez actuales de las empresas

mS5i mNo

Anélisis:

El setenta por ciento (70) por ciento de los encuestados expresaron que
sus niveles de liquidez actuales permiten cumplir con sus compromisos,
mientras que el treinta (30) por ciento no estuvo de acuerdo de un total del

cien por ciento (100%).

La mayoria de los encuestados contestaron que si pueden cumplir con los
compromisos a corto y mediano plazo, sin embargo, no es facil cumplir con
los compromisos ya que su flujo de caja se ve afectado bien porque los
ingresos por cuentas por cobrar se toman mas dias por la misma situacion
del pais y de mercado 6 bien porgue existen un menor porcentaje de su
capacidad productiva por las diversas situaciones falta de materias primas,
disminucién de divisas, nuevas leyes que acorralan a las empresas para su
operatividad, entre otros.

Segun Cardozo H (2.004:224) “El nivel de liquidez; la existencia de
recursos liquidos es un elemento importante para concretar las condiciones

de desembolsos globales, de modo que no se comprometa la ejecucion del



presupuesto de efectivo y la de los planes de pago e inversiones, y que
ademas se cuente con los recursos liquidos para el funcionamiento

operativo, administrativos y financiero”.

Pregunta N° 3. ¢ La empresa de acuerdo al control de cambio vigente podria

incurrir en el riesgo financiero?

Tabla N° 3. La Empresa puede incurrir en Riesgo Financiero

Frecuencia Total
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Grafico N° 6 La empresa puede incurrir en riesgo financiero

mSi mNo

Analisis:

El resultado obtenido de los encuestados fue un sesenta (60) por ciento
que expresaron que con el control de cambio vigente la empresa pudiera
incurrir en riesgo financiero, mientras que el otro cuarenta (40) por ciento

expresaron lo contrario.



Segun Perez J, (2008:296) “La incorporacion de deuda en la estructura de
financiacion de una empresa, conlleva al pago de intereses mas el capital,
ambos desembolsos generan el riesgo financiero”. El riesgo financiero surge
por la estructura del pasivo de la empresa, y los desembolsos que se
realizan para amortizar la deuda afectan la liquidez de la compaifiia, lo que
pudiese ocasionar una luz intermitente de riesgo si no se tiene conciencia de

lo importante de manejar el apalancamiento.

Pregunta N° 4. ¢ Su empresa, cuenta con una estructura de capital 6ptima

para el financiamiento de sus activos?

Tabla N°4. Su empresa cuenta con una estructura de Capital 6ptima

Frecuencia Total
Si 8 80%
No 2 20%
Total 10 100%

Grafico N° 7. La empresa cuenta con una estructura de Capital 6ptima
para el financiamiento de sus activos.

mSi mNo




Andlisis:

El resultado obtenido de los encuestados fue un ochenta (80) por ciento
estuvieron de acuerdo de contar con una estructura de capital optima para el
financiamiento de los activos, mientras que el otro veinte (20) por ciento no
opina de la misma forma.

Las empresas privadas venezolanas hacen historia con sus estrategias
para sobrevivir en un pais en transicion: cumplen las leyes a pesar de
considerarlas excesivas, mantienen bajo perfil para escapar de la mirada del
gobierno, reducen al minimo sus costos, consiguen ddélares como pueden y
tratan de conseguir oportunidades de mercado, con el fin de conseguir el
rendimiento. Analisis apoyado por comentario de Fabiana Culshaw,
Debates IESA, volumen XVI, nimero 2-2011. Este resultado de los
encuestados obedece a que muchas veces el endeudamiento le puede
resultar mejor que las inversiones por financiacion propia, debido a que el
rendimiento que se paga a los acreedores es fijo y en el caso de los socios

es variable.

Pregunta N° 5. ¢La empresa, en la actualidad ha limitado sus inversiones

permanentes?

Tabla N°5. La empresa ha limitado sus inversiones

Frecuencia Total
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%




Grafico N° 8. La empresa ha limitado sus inversiones permanentes.

HSI mNo

Anélisis:

Del resultado obtenido de los encuestados un sesenta (60) por ciento
afirmaron que sus inversiones permanente han sido limitadas mientras que
el otro cuarenta (40) por ciento respondieron que no han limitado sus
inversiones. De acuerdo a la cantidad de factores que existen hoy en dia en
Venezuela muchas empresas ya no quieren hacer inversiones por los
temores a todas las amenazas del gobierno expropiaciones, restricciones de
divisas, multiples leyes que manejan practicamente sus actividades

operativas, entre otros.

El inversionista nacional o extranjero exigird una prima adicional de
rendimiento para compensar el riesgo de operar un negocio en Venezuela.
Esto indudablemente desincentiva la inversion, porque el rendimiento exigido
en paises con menor riesgo es menor y por lo tanto se explotan
oportunidades de inversién que estimulan la economia y riqueza para la
sociedad. Publicacion realizada por la revista debates IESA, articulo el
riesgo de invertir en Venezuela es el mayor de todos los paises

Latinoamericanos, Volumen XIV ndmero 4. 2009.



Pregunta N° 6. ¢La empresa realiza una planificacion financiera anual, que

le permita adaptar a nuevas circunstancias, las fuentes de financiamiento?

Tabla N° 6. La empresa realiza una planificacion financiera Anual, que
permita adaptar sus fuentes de financiamiento.

Frecuencia Total
Si 10 100%
No 0 0
Total 10 100%

Grafico N° 9. Planificaciéon financiera anual

mSi mNo

0%

Analisis:

Del resultado obtenido el total de los encuestados un cien (100) por
ciento afirmaron que realizan una planificacion financiera anual, que permite

adaptarse las fuentes de financiamiento a nuevas circunstancias.



Hoy en dia, todas las organizaciones necesitan tener una planificacion
financiera, sensible a los cambios constantes que se estan dando en el pais
y en el mundo entero. Cambios que pueden venir dados por las situaciones y
necesidades economicas de cada pais, 0 bien por las corrientes modernas

que el mundo esta viviendo en la actualidad.

Pregunta N° 7. ¢Tiene la empresa que Ud. Representa margenes de
beneficio neto sobre sus ventas satisfactorios, conforme a su sector

econdmico?

Tabla N° 7. La empresa representa margenes de beneficio neto sobre sus
ventas, conforme al sector econémico

Frecuencia Total
Si 7 70%
No 3 30%
Total 10 100%

Grafico N° 10. Méargenes de Beneficio de la empresa conforme al
sector econémico.

mSi mNo




Andlisis:

De los resultados obtenido de los encuestados un sesenta (60) por ciento
afirmaron que sus margenes de beneficio neto son satisfactorios mientras
que el otro cuarenta (40) por ciento respondieron que sus margenes de
beneficio no son satisfactorios.

De acuerdo a resultados obtenidos en una encuesta realizada por Cavidea
en el tercer trimestre del afio 2009, de 86 empresas consultadas contestaron
que el 47% de la rentabilidad disminuyo, un 40% opino que se mantenia
igual y un 13% que disminuyo. En la actualidad a pesar de muchas
empresas de alimentos tener dificultades para sus operaciones comerciales
se han mantenido operativas y con margen de beneficios que tal vez
pudieran estar en mejor posicion si las condiciones dadas fueran de otra

manera, sin embargo ellas han luchado para seguir manteniéndose.

Pregunta N° 8. ¢El volumen de importaciones registradas en el sector de
alimentos se corresponde a la demanda real de las operaciones

comerciales del sector?

Tabla N° 8. Volumen de importaciones registradas en el sector alimentos

Frecuencia Total
Si 5 50%
No 5 50%
Total 10 100%




Grafico N° 11. Volumen de importaciones del sector alimentos.

mSi mNo

Anélisis:

De los resultado obtenidos el cincuenta (50) por ciento de los encuestados
expresaron que los volumenes de importaciones son adecuados para las
operaciones comerciales del sector, mientras que el otro cincuenta (50) por
ciento no estuvo de acuerdo con el volumen de importaciones registrados

para las operaciones comerciales.

En articulo publicado en el diario Reporte Econémico denominado Falta
de Dolares paralizan empresas Venezolanas de fecha 14/10/11; Las
empresas Venezolanas desde los supermercados hasta los concesionarios
de autos, tienen serias dificultades para operar a causa de la falta de

divisas.

En este sector de alimentos, existen empresas que de acuerdo a la

produccion que realizan se encuentran beneficiados, ya que tiene su



asignacion de divisas necesarias para su produccion, debido a que son
alimentos de primera necesidad o bien porque son productos que no se
fabrican en volumenes suficientes para la demanda del pais. Sin embargo de
acuerdo a la materia prima para la de produccién, dentro de este mismo

sector pueden existir productos de importacion.

Pregunta N° 9. ¢La relacién entre las solicitudes y las divisas oficiales
autorizadas estan en concordancia con las operaciones comerciales de la

empresa?

Tabla N° 9. Relacion entre las solicitudes y las divisas oficiales autorizadas

con las operaciones comerciales.

Frecuencia Total
Si 5 50%
No 5 50%
Total 10 100%

Gréafico N° 12. Divisas oficiales y las operaciones comerciales

mSi mNo




Andlisis:

Del resultado obtenido el cincuenta (50) por ciento de los encuestados
expresaron que la relacion entre las solicitudes y las divisas oficiales
autorizadas es inadecuado para la industria de alimentos, mientras que el

otro cincuenta (50) por ciento expreso lo contrario.

En publicacion realizado por el diario Reporte de la economia en fecha
20/05/11. Segun economista, el control cambiario no ha logrado regularizar
los lapsos de aprobacién y entrega de divisas para los importadores, que
pagan las consecuencias con la escasez de insumos y de productos
terminados. La razén va mas alld de los requerimientos exigidos por la
administracion de Divisas y esta relacionada con la estructura del gasto en
dolares que maneja el Gobierno y a la presién que ejerce el uso de las
reservas internacionales, que no solo se utilizan para cubrir los costos de las

importaciones.

Pregunta N° 10. ¢El periodo para la liquidacion de divisas en el marco del
actual control cambiario, coincide con las necesidades del proceso

importador productivo de la empresa?

Tabla N°. 10 Periodo para la liquidacion de divisas en el marco actual del

control cambiario.

Frecuencia Total
Si 6 60%
No 4 40%

Total 10 100%




Grafico N° 13. La liquidacién de divisas del actual control cambiario

mSi mNo

Andlisis:
Del resultado obtenido un sesenta (60) por ciento estuvieron de acuerdo
con el periodo de liquidacién de divisas actual para el proceso productivo,

mientras que el otro cuarenta (40) por ciento no estuvieron de acuerdo.

El SITME o CADIVI, si ambos actores no proveen con suficientes divisas
para satisfacer el mercado, podria profundizarse un desabastecimiento de
bienes importados y el debilitamiento de las empresas por no tener la
capacidad vy la liquidez suficiente para asumir los compromisos que se
generen como consecuencia de buscar la forma de obtener las divisas en el

mercado negro para poder cumplir con sus procesos productivos.

La necesidad de un mercado alterno para adquirir divisas yace en la
insuficiencia en la asignaciéon por parte del gobierno para cubrir la demanda,
quien mantiene el monopolio cambiario mediante un Férreo Control de
Cambios desde febrero de 2003. Analisis realizados por Rougue Financiero
en Reporte de la economia de fecha 03/06/2011.



Pregunta N° 11. ¢;La paridad cambiaria vigente (4.30 Bs. - $) refleja una

sobrevaluacién del Bolivar?

Tabla N° 11. Paridad cambiaria vigente (4,30 Bs - $) refleja una

sobrevaluacién del Bolivar

Frecuencia Total
Si 5 50%
No 5 50%
Total 10 100%

Grafico N° 14. Paridad Cambiaria Vigente

mSi mNo

Anéalisis:

Del resultado obtenido los resultados estuvieron a la par un cincuenta

(50) por ciento  estuvieron de acuerdo que la paridad cambiaria vigente



refleja una sobrevaluacion del bolivar, mientras que el otro cincuenta (50)

por ciento no estuvieron de acuerdo.

En Art. De José Guerra en el Diario Reporte de la Economia de fecha
(07/10/11), el opina que por una parte se fija el tipo de cambio para tratar de
contener la inflacion y por la otra, como la inflacibn no cede vy el tipo de
cambio resulta ser un atraso cambiario que destruye la competitividad de la
economia, liquida los sectores agricola e industrial y por lo tanto la economia
crece menos. A esto es lo que se le denomina la sobrevaluacion del bolivar,
en otras palabras el bolivar tiene mas poder de compra externo que interno y
por ello es que los productos importados a tasas 4,30 y 5,50 por $ nos
resulta sumamente mas baratos que nuestras exportaciones que se

encarecen para nuestros compradores.

Pregunta N° 12. ¢ El mercado cambiario alternativo denominado SITME, ha

presentado una opcién valida para el sector productivo de alimento?

Tabla N° 12. Mercado cambiario alternativo SITME.

Frecuencia Total
Si 7 70%
No 3 30%
Total 10 100%




Gréafico N° 15. Mercado Cambiario alternativo Sitme.

mSi mNo

Analisis:

Del resultado obtenido un setenta (70) por ciento estuvieron de acuerdo
que el Sitme representa una opcion valida para el sector productivo de
alimento, mientras que el otro treinta (30) por ciento no estuvieron de

acuerdo.

El SITME, es una opcion validad para el sector de alimentos debido a que
genera otra opcion para adquirir divisas, aunque no sea la solucion a los
problemas pero de esta manera se puede ir solventando las necesidades de
insumos y materia prima. En el diario Reporte Econémico de fecha 14/10/11
en articulo denominado Precios, Divisas, importaciones y aduanas son el
Karma de la economia Venezolana, El acceso a las divisas ha traido mucha
contraccion en las empresas, porque no pueden por si solas para desarrollar
su produccion sino que dependen del SITME y de CADIVI.



Pregunta N° 13. ¢La actual politica cambiaria favorece la reposicion de los

niveles de materia prima en el tiempo requerido?

Tabla N° 13. La actual politica cambiaria favorece la reposicion de los niveles

de materia prima en el tiempo requerido.

Frecuencia Total
Si 4 40%
No 6 60%
Total 10 100%

Grafico N° 16. Politica cambiaria y niveles de materia prima

m5i mNo

Analisis:
Del resultado obtenido el
opinaron que con la actual politica cambiaria no favorece los niveles de

sesenta por ciento (60) de los encuestados



materia prima, mientras que el cuarenta (40) por ciento restante opinaron lo

contrario.

La reposicion de los niveles de materia prima de las empresas
agroindustriales, en muchas oportunidades no se encuentra disponible como
consecuencia de los procedimientos que se requieren para poder adquirir la
materia prima, por un lado por el engorroso proceso para obtener divisas, y
por otro por la restricciones que existen para la importacion de algunas

materias primas.

Fuentes del sector industrial informaron que las empresas estan
cautelosas con la reposicibn de materia prima, pues ante el alza que
registran los commodities en el mercado internacional prefieren esperar que
se autoricen los aumentos en los productos regulados. De esto dependeran
las importaciones futuras de insumos para la produccion de alimentos, segun
dijeron los industriales. Informacion de resumen de prensa 12/01/11, El
Universal p. 1-7:

Pregunta N° 14. ¢Los procesos inherentes al control cambiario han
producido alguna incidencia en la paralizacién de las lineas de produccion,

debido a la falta de repuestos importados?

Tabla N° 14. Procesos inherentes al control cambiario, han producido alguna
incidencia en la paralizacion de las lineas de produccion.

Frecuencia Total
Si 4 40%
No 6 60%
Total 10 100%




Gréafico N° 17. El control de cambio y su incidencia en las lineas de
produccion.

mSi mNo

Analisis:

Del resultado obtenido un cuarenta (40) por ciento afirmaron que la
actual politica cambiaria beneficia los niveles de materia prima, mientras
que el otro sesenta (60) por ciento no estuvieron de acuerdo que beneficie

los niveles de mantenimiento de materia prima.

Podria ser que algunas de las causas que ha incidido en la falta de
repuestos importados, es que los proveedores solicitan pagos por anticipado
y se consuman las reservas de divisas generando esto el retraso o

paralizacion temporal o definitiva de lineas de produccion.

Pregunta N° 15. ¢ Con el control de cambio vigente, los costos de produccién

de las empresas de alimento se han incrementado?



Tabla N° 15. El control de cambio vigente y los costos de produccion de las
empresas de alimento.

Frecuencia Total
Si 8 80%
No 2 20%
Total 10 100%

Grafico N° 18. Costos de produccién y el Control de cambio

mSi mNo

Analisis:

Del resultado obtenido un ochenta (80) por ciento de los encuestados
contestaron que con el control cambio los costos se han incrementado,
debido a los dificil que se hace en obtener las divisas y todos una serie de
problemas que se genera con esto, mientras que el otro veinte (20) por

ciento contestaron lo contrario.



Las empresas Venezolanas, como consecuencia del Control de cambio
aunado a ello el control de precios aproximadamente desde hace ocho afios,
esta generando un cuello de botella al no poder cumplir con la demanda del
consumidor, en consecuencia muchas empresas se le ha hecho muy dificil
para mantenerse en el mercado porque los costos de las materias primas
importadas son bastante altos lo que hace que muchas no se puedan
mantener o disminuir su produccion generando en muchos casos la escasez,

o gque el consumidor tenga que pagar el sobre precio.

Pregunta N° 16. ¢ El control de cambio ha repercutido negativamente en el

flujo de caja de las empresas manufactureras de alimento?

Tabla N° 16. Flujo de caja y el control de cambio

Frecuencia Total
Si 8 80%
No 2 20%
Total 10 100%

Gréafico N° 19. Flujo de cajay el control cambiario

m5i mNo




Andlisis:

Del resultado obtenido un ochenta (80) por ciento afirmaron que el control
de cambio ha afectado de forma negativa el flujo de caja, mientras que el

otro veinte (20) por ciento contestaron lo contrario.

Segun John Martin (2001:85) “Los flujos de cajas de una empresa son el
resultado de las operaciones, inversiones y decisiones financieras”.

El flujo de caja de las empresas manufactureras de alimentos se ha visto
afectado, debido a que la proporcion de las cuentas por cobrar no esta en
relacion con las cuentas por pagar, a saber que las cuentas por cobrar tiene
sus dias de crédito que muchas veces no son a los dias exactos como
consecuencia de mercado, caso contrario para las cuentas por pagar que
los compromisos las empresa no lo pueden dejar de pagar y mas si tienen
gue ver con proveedores extranjeros que muchos han disminuido sus dias de
crédito y hasta los han eliminados esto por la situacion riesgo pais, por la

problematica del control de cambio.

Pregunta N° 17. {Su empresa de acuerdo a las limitaciones de productos
importados, ha perdido posicibn en el mercado como consecuencia de la

eliminacién de lineas de producciéon?

Tabla N° 17. Limitaciones de Productos importados y la posicion en el

mercado como consecuencia de la eliminacion de lineas de produccion.

Frecuencia Total
Si 5 50%
No 5 50%

Total 10 100%




Gréafico N° 20. Limitaciones de productos importados y la posicion en

el mercado.

mS mNo

Anélisis:

Del total de los encuestados un cincuenta (50) por ciento contestaron
que de acuerdo a las limitaciones de productos importados ha perdido
posicion en el mercado como consecuencia de la eliminacion de lineas de
produccion, mientras que el otro cincuenta (50) por ciento contestaron lo

contrario.

De acuerdo a las limitaciones que existen para adquirir los insumos y
repuestos importados, han existido situaciones donde por los altos costos de
los repuestos solo se tiene uno o dos en existencias, y si se dafian todavia
no se ha obtenido las existencia que deberian estar en almacén por lo que
habido que paralizar las maquinarias o lineas de produccion, en
consecuencia es una paralizacion parcial o total de la actividad productiva ,
afectando las ventas del negocio ya que es un mercado que se esta

perdiendo al dejar de atenderlo.



Pregunta N° 18. ¢La empresa se ha visto en la necesidad de reformular la
composicién de los alimentos, producto del control de cambio, generandose

mayor costo o inversion en investigacion y desarrollo?

Tabla N° 18. La empresa se ha visto en la necesidad de reformular la

composicién de los alimentos producto del control de cambio.

Frecuencia Total
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Grafico N° 21. Necesidad de reformular la composicion de productos.

mS5 mNo

Analisis:

Del total de los encuestados el sesenta (60) por ciento contestaron que
han tenido que reformular la composicién de los alimentos, y el otro cuarenta

(40) por ciento contestaron que si han realizado inversiones.



La vulnerabilidad del mercado del sector alimento, ha permitido que las
empresas desarrollen nuevas inversiones en férmulas alternas, como
alternativa para minimizar el riesgo que representa la pérdida de clientes,
por lo que temen que se vea afectado su capital. Para el desarrollo de
estas nuevas formulas es necesario contar con un personal altamente

capacitado y dispuesto a estar a la vanguardia del mercado.

Pregunta N° 19. ¢La empresa ha recurrido a las alianzas estratégicas de

mercado para poder cumplir con los compromisos del dia a dia?

Tabla N° 19. La empresa ha recurrido a las alianzas estratégicas de mercado

para poder cumplir con los compromisos

Frecuencia Total
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Gréafico N° 22. La empresay las alianzas estratégicas de mercado.

mSi mNo




Andlisis:

Del total de los encuestados un sesenta (60) por ciento contestaron que
si han recurrido a las alianzas estratégicas de mercado, mientras que el
otro cuarenta (40) por ciento contestaron lo contrario. Las alianzas
estratégicas son uno de los instrumentos que le va a permitir a las
organizaciones resolver exitosamente los desafios planteados por la
competitividad, y las necesidades de mercado. En las alianzas estratégicas
es necesario lograr consenso sobre problemas y soluciones compartidas, en
este caso particular estas empresas de alimentos utilizan las estrategias para

solucionar los problemas que se le presentan con los inventarios.

Pregunta N° 20. ¢La rentabilidad patrimonial (ROE) registra niveles

considerados como satisfactorios para su empresa?

Tabla N° 20. La rentabilidad patrimonial (ROE) registra niveles satisfactorios

para la empresa.

Frecuencia Total
Si 5 50%
No 5 50%
Total 10 100%




Grafico N° 23. Rentabilidad Patrimonial (ROE)

mSi mNo

Anélisis:

Del total de los encuestados el cincuenta (50) por ciento contestaron de
forma positiva que el (ROE) registra niveles satisfactorios para la empresa de
alimento, y el otro cincuenta (50) por ciento contestaron lo contrario. Refleja
la importancia que debe existir en el conocimiento del rendimiento de los
activos, es decir la eficiencia con que se han manejado los activos de la
empresa, independientemente de si los activos fueron financiados con deuda

o capital patrimonial.

Segun Sanchez Ballesta J(2002) “ El analisis de la rentabilidad de la
empresa, supone la comparacién entre la renta generada y los medios
utilizados para obtenerla con el fin de permitir la eleccién entre alternativas o

juzgar la eficiencia de las acciones realizadas”.



Pregunta N° 21. ¢La politica cambiaria permite un retorno efectivo de las

utilidades via dividendos?

Tabla N° 21. La politica cambiaria permite un retorno efectivo de las

utilidades via dividendos.

Frecuencia Total
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Gréafico N° 24. La politica cambiaria y el retorno de las utilidades

mSi mNo

Analisis:

Del total de los encuestados un sesenta (60) por ciento contesto que la
politica cambiaria le ha permitido un retorno efectivo de las utilidades via
dividendos, y el otro cuarenta (40) por ciento contestaron que no han tenido
rentabilidad satisfactoria. En este sentido, se observa que a pesar de existir
un control de cambio los accionistas de las empresas manufactureras de



alimento han obtenido sus utilidades via dividendos y los que opinaron que
no es asi, se debi6 a que su utilidad percibida no es la esperada de acuerdo

a sus inversiones realizadas.

Pregunta N° 22. ¢La empresa ha utlizado como alternativa de
financiamiento la politica de dividendos, producto de los costos generados

por el control de cambio?

Tabla N° 22. La empresa ha utilizado como alternativa de financiamiento la

politica de dividendos, producto de los costos generados por el control de

cambio.
Frecuencia Total
Si 3 30%
No 7 70%
Total 10 100%

Grafico N° 25. Los dividendos como alternativa de financiamiento

mSi mNo




Andlisis:

De los resultados obtenidos de los encuestados el setenta (70) por ciento
contestaron que la empresa no ha utilizado como politica de financiamiento
los dividendos, y el otro treinta (30) por ciento contestaron lo contrario. Esto
quiere decir, que las utilidades no son retenidas para financiamiento sino que
son distribuidas entre sus accionistas una vez determinado su utilidad y

rentabilidad.



CONCLUSIONES

Del andlisis realizado de los datos recogidos en conjunto con la revision
de los datos bibliograficos, de acuerdo a las variables establecidas en el
cuadro de operalizacibn de variables, se presentan las siguientes
Conclusiones y Recomendaciones sobre el problema planteado y en funcién
de los objetivos establecidos, en el tema de Propuesta de Lineamientos
Estratégicos para la optimizacion de la Gestion Financiera ante el Sistema de
Control de Cambio para la empresa Manufacturera del sector Alimento, zona

Industrial Santa Cruz del Estado Aragua.

Venezuela ha estado bajo una politica econémica de control de cambio
desde Febrero del 2003. Dicha politica gener6 cambios en las actividades
operativas de las empresas analizadas, y se puede ver reflejado en la
estructura de costos, en los niveles de actividad de las operaciones de
producciéon vy financieras, asi como en las decisiones de inversion,
financiamiento y riesgo financiero en las empresas manufactureras de
alimentos, segun manifestaron los mismos empresarios en el cuestionario
utilizado. La politica cambiaria del pais debe ser un esquema mas amplio
donde se incluyan las politicas fiscales y monetarias.

Con respecto a los procedimientos para la adquisicién de divisas para las
importaciones, consiste en una serie de pasos y recaudos exigidos que
genera a los empresarios del sector alimentos una adecuada prevision y
planificacion por lo cual requieren de un personal altamente capacitado en el
tema Segun los datos obtenidos de la investigacién, el control de cambio
desmejoro, la distribucion de los productos esto se debe al incremento en los
costos, al retraso en la compra de repuestos de la maquinaria, asi como la

disminucién en la calidad de los productos ya que se sustituyeron insumos



importados por nacionales, por lo que los empresarios opinan que la
capacidad de sus empresas estan siendo sub utilizadas.

En consecuencia, la inversidbn se encuentra limitada, asociada al riego
pais y el riesgo cambiario que cada dia ahoga més al sector privado, el
mercado no se hace atractivo para los inversionistas extranjeros, este
escenario que se maneja en Venezuela de acuerdo con las condiciones
econdmicas, sociales y politicas, genera que el riesgo pais sea cada vez mas
elevado, no hay una garantia juridica para los inversionistas, lo que hace que
la situacién sea incierta para la propiedad privada. EI empresariado del
sector alimentos para poder competir con empresa de forma eficiente
necesita de sus inversiones permanentes, para garantizar su operatividad y
beneficio aun en condiciones rigurosas, y si ho cuenta con los recursos

financieros esta condenada al fracaso o a limitarse operativamente.

Es importante resaltar que los inventarios se han visto afectados por la
falta de materia prima, provocando que los empresarios busquen la forma
de mantener la operatividad de la empresa y han surgido las alianzas
estratégicas como forma de solventar la falta de algin insumo o materia
prima necesario para la produccion, en ese mismo sentido se han producido
el cierre o eliminacion de lineas de produccion, por la falta de repuestos
importados para su funcionamiento, el sector empresarial debe prever una

serie de variables, muchas de ellas ajenas al control de la empresa.

En tal sentido, los flujos de cajas de las empresas privadas de alimentos
como resultados de todos los costos y gastos que han tenido que asumir de
acuerdo a las politicas cambiarias y sus consecuencias en las que han tenido
efecto con todo lo que al proceso productivo y operativo de la empresa se

refiere, el flujo de caja hubo que adaptarlo a los tiempos que se tiene en



cuentas por pagar, debido a que el proceso debe ser mas rapido para
obtener el efectivo como consecuencia que los plazos de crédito han

disminuido y muchos ya no existen sino solo compras de contado.

Como resultado, de este estudio el riesgo financiero de las empresas
de alimentos, tal como se ha visto tras la implementacion de la politica
de control de cambio por el Estado, ha repercutido de forma negativa en
la liquidez, la menor participacion de mercado afectada por la carenciay
al retardo en la adquisicion de divisas, la pérdida de mercado al
restringir las ventas por falta de materia prima, los altos costos que han
tenido que asumir las diversas empresas para poder cumplir con el
proceso productivo, por otra parte el control de precios, ha hecho que
estas empresas se conviertan en caballos de batalla para poder sobrevivir
a todas las limitaciones que le permitan mantenerse en el mercado y
sobre todo que permita visualizar la conveniencia del sector para que la

gestibn empresarial obtenga una rentabilidad patrimonial positiva.



CAPITULO V
PROPUESTA

En la propuesta, se describirdn los resultados y respuestas obtenidas
producto de la investigacién, para de esta forma sugerir lineamientos
estratégicos que coadyuven en el fortalecimiento de la gestion financiera de
las empresas Manufactureras de alimentos bajo la politica econémica de

control de cambio en la zona Industrial de Santa Cruz de Aragua.
Presentacion

Este segmento comprende la presentacion de la propuesta que forma
parte de los objetivos de la investigacion y que consiste en disefar
lineamientos estratégicos, considerando la estructura financiera de las
empresas manufactureras en términos de inversion y financiamiento, y
entendiendo a su vez los efectos del control de cambio sobre las mismas,

con el propdsito final de optimizar la gestion financiera.

El Sector Industrial manufacturero engloba una gama de actividades y el
sistemas de control de cambio abarca algunas de ellas (importaciones,
exportaciones y movimiento de capital) donde las empresas industriales
demandan divisas extranjeras. Por tal motivo, se hace pertinente analizar las
operaciones y los resultados financieros obtenidos por las empresas
industriales del sector alimentos bajo el escenario del réegimen de control de

cambio vigente.

En el mercado venezolano, las operaciones cambiarias en el sector de

alimentos son particularmente importantes, debido a que muchos insumos 6



materias primas dependen de las importaciones, ya que los mismos no se
producen en el pais 0 no en las cantidades suficientes para abastecer la
demanda de las empresas manufactureras de alimento. Haciéndose
imperante generar estrategias dentro de las organizaciones que garanticen
las mejores précticas de la gestion financiera de las empresas

manufactureras en Venezuela.

Nunes Paulo (2008:53) “La gestion financiera es una de las tradicionales
areas funcionales de la gestion, hallada en cualquier organizacion,
compitiéndoles los analisis, decisiones y acciones relacionadas con los
medios financieros relacionadas a la actividad de dicha organizacion. Asi la
funcion financiera integra todas las éareas relacionadas con el logro,

utilizacién y control de recursos financieros”.

En este orden de ideas se proponen los Lineamientos Estratégicos para la
Optimizacion de la Gestion Financiera ante el Sistema de Control de Cambio
en las Empresas Manufactureras de Alimentos, de la zona Industrial de

Santa Cruz Estado Aragua.
Justificacion

Mantenerse en el tiempo dentro de los escenarios actuales es un reto para
las organizaciones, hoy en dia las empresas deben enfrentarse a un
mercado mas competitivo y globalizado, pero en el caso venezolano es un
mercado con sus propias restricciones y politicas que lo rigen. Es por ello
que el tren de ejecutivos financieros debe lograr pensar estratégicamente,
analizando, actualizando, adecuando, y madurando las mejores decisiones
en la Gestion financiera de inversion y financiamiento, entendiendo las
diversas dificultades que se pudieran presentar en su entorno y en los

mercados.



La estructura financiera, tiene como objetivo fundamental la maximizacion
del valor de la empresa a través del costo financiero, en este sentido, de
acuerdo a la particularidad de cada empresa y algunos factores internos y
externos del sector le permitira analizar las diversas fuentes de
financiamiento que mejor se adapte a cada situacion particular, por
consiguiente las empresas de alimentos ante el régimen de control de
cambio, han debido reestructurar las formas de gerenciar las finanzas con el
fin de seguir operando al mismo tiempo que se persigue el deseo de generar
valor, al respecto se quiere significar la importancia de los lineamientos
estratégicos que se deben adaptar para mejorar la gestion financiera dentro

de la politica existente de control de cambio.

Por otra parte, la presente propuesta se justifica en virtud de los resultados

obtenidos en el analisis de los resultados, siendo estos:

Las Inversiones en las empresas manufactureras de alimentos ante la
politica de control de cambio estan paralizadas por la incertidumbre de los
empresarios ante las politicas econdmicas y las drasticas medidas contra la
empresa privada que surgen cada dia, el temor al riesgo interno del pais a

perder sus inversiones.

La situacion de las empresas manufactureras de alimentos, para operar
ante un control de cambio en la zona industrial de santa Cruz de Aragua son
limitadas a pesar del sector alimento ser beneficiado se ven atados ante el
control de cambio ya que no tienen la libertad de seleccionar las
importaciones que desean realizar para su produccion en cuanto a insumos y

materia prima se refiere, ya que muchos son controlados por el estado.



El apalancamiento de las empresas manufactureras de alimento ante el
control cambiario, en virtud de los costos que se han incrementado asi como
los compromisos laborales que deben cumplir todas las empresas prefieren
apalancarse buscando financiamiento externo, ademas, esto le va a permitir
tener las relaciones con las entidades financieras para agilizar sus gestiones

financieras al momento de gestionar las divisas que la organizacion requiera.

Las formas de negociacion de las empresas manufactureras ante el
sistema de control de cambio han sido con los proveedores extranjeros
llegar acuerdos para que le mantengan los dias de crédito, y no ver forzado
su flujo de caja, en las negociaciones también nos encontramos que algunas
empresas realizan las alianzas estratégicas para asi ayudarse mutuamente y

poder mantener la operatividad del negocio.

Los recursos financieros de las empresas manufactureras de alimentos
se estan utilizando de la forma de buscarle el mejor aprovechamiento para
asi poder cumplir con los objetivos de las empresas y obtener los mejores
resultados al momento de revisar la liquidez y rentabilidad de la empresa, sin
embargo es necesario que el tren financiero viva actualizado y pueda
escoger o tenga conocimiento de las diferentes alternativas a nivel de

finanzas que lo pueden ayudar a mejorar la gestion financiera de la empresa.

Finalmente, la Gestion financiera actual de las empresas Manufactureras
de alimentos ante los efectos del control de cambio esta representada por la
forma en que se financian los activos, las deudas a terceros es menos
riesgosa que el capital porque en caso de llegar a resultar algo inesperado
los tenedores de la deuda tendran derecho sobre los activos de la empresa,
es decir al final viene dada por el grado de liquidez entre los activo y pasivos

de la empresa.



Fundamentacién

La propuesta se fundamenta en los antecedentes, bases teoricas y
legales, desarrollados y planteados por diferentes autores en la
investigacion, asi como la informacion recolectada a través del cuestionario
aplicado a los especialistas en el area financiera, donde se constato la
importancia de replantear la estructura financiera de las empresas
manufactureras, incluyendo como valor agregado el control de cambio como

una variable a considerar en dicha estructura.

Proponer lineamientos estratégicos para mejorar la Gestién Financiera de
las empresas de alimentos bajo la politica de control de cambio, significa
desarrollar nuevas ideas que permitan mejorar las politicas de inversion y
niveles de endeudamiento, al mismo tiempo, que se busca mantener un
adecuado flujo de caja que se adapte a las necesidades y caracteristicas del

negocio.

Pérez (2001:105) menciona que la” estructura econdmica esta compuesta
por un conjunto de inversiones que ha realizado la empresa, sin embargo la
estructura financiera esta compuesta del conjunto de recursos financieros
que hacen posible la adquisicion y posterior utilizacion del activo.
Adicionalmente, para realizar una inversion es necesario que la rentabilidad
supere el costo, y la diferencia entre ambos debe ser lo suficientemente

amplia para que compense el riesgo”.

En este sentido, plantear lineamientos estratégicos dentro de las
empresas manufactureras significa administrar adecuadamente el riesgo

generado ante la politica de control de cambio vigente en el pais.



Con el desarrollo de lineamientos estratégicos adecuados y actualizados,
la estructura financiera de las empresas manufactureras de alimento recoge
informacion real sobre el escenario econdmico del sector, y al mismo tiempo
vincula los niveles necesarios de inventarios y materia prima para el continuo
desempefio de la produccién, asi como mantener la capacidad de produccion
de la planta en correspondencia con la demanda del mercado.

Objetivo General

Definir Lineamientos estratégicos financieros, que fortalezcan las
acciones y el cumplimiento de objetivos de las empresas manufactureras de
alimento, y que permitan la optimizacion de la gestion del negocio ante la

medida econémica de control de cambio.
Objetivos Especificos

e Fortalecer la actitud del gerente financiero de acuerdo a las
caracteristicas y las condiciones del entorno como ventaja competitiva.

e Establecer las dimensiones de una planeacién financiera respecto a la
busqueda de recursos y destino de dividendos de las empresas
manufactureras de alimentos de la zona industrial santa cruz de Aragua.

e Sugerir Lineamientos estratégicos financieros que fortalezcan las
acciones y el cumplimiento de objetivos en las empresas manufactureras
de alimento, que permitan la optimizacion de la gestion del negocio

ante la medida econémica de control de cambio.
Factibilidad de la Propuesta

Para llevar a cabo la propuesta planteada por las empresas

manufactureras de alimento en la zona industrial de Santa Cruz del



Estado Aragua, se requiere que cada empresa realice un andlisis
detallado sobre los lineamientos estratégicos que mejor se adapte tanto
a sus necesidades como a las caracteristicas especificas y sus

situaciones de mercado, con el fin de mejorar su gestion financiera.

Factibilidad Humana: Las empresas de Alimento de la zona industrial de
santa cruz de Aragua, cuentan con personal altamente capacitado y
receptivo para asumir nuevos cambios y retos con el fin de lograr el

cumplimiento y mejoramiento de los objetivos de la organizacion.

Factibilidad Econdmica: Se trata simplemente de indagar sobre nuevos
lineamientos financieros que optimicen su funcionamiento y garanticen
una mayor utilidad de los recursos con que cuenta la empresa, por tal

motivo no genera ningun costo econdémico significativo.

Factibilidad Técnica: Las empresas de alimentos de la zona industrial de
Santa cruz, cuentan técnicamente con Sus recursos necesarios e

instalaciones para llevar a cabo el desarrollo de la propuesta.
Importancia de la Propuesta:

La Gestion financiera es la consecucion y utilizacién eficiente de los
fondos o fuentes necesarios para mantener y elevar el valor total de la
empresa, de forma que los recursos pueda optimizarse y a su vez,
contribuyan a maximizar el desarrollo empresarial a través de una sana
politica de decisiones donde el empresario del sector alimentos debe
considerar para sus decisiones financieras la utilizacibn de adecuados
lineamientos estratégicos financieros, para anticiparse al futuro que es la

clave en los aspectos estratégicos.



De tal manera que cuando se piensa estratégicamente, los empresarios
estan pensando en el entorno (en como se afectara a la actividad de la
empresa), donde el objetivo es que la empresa mejore en el futuro, y donde
debe ajustarse la empresas a las variables econdmicas, sociales,

tecnologicas, politicas, sectoriales, entre otros aspectos del entorno.

Las empresas privadas venezolanas utilizan sus estrategias para
sobrevivir en un pais en transicion: cumplir las leyes a pesar de
considerarlas excesivas, reducen al minimo sus costos, disponen de divisas
para compras en el exterior y tratan de encontrar oportunidades de mercado
en una economia de recesion. Los ejecutivos venezolanos han tenido que ha
aprender de la practica. Pero si bien es cierto la inversion privada ha caido,
existen actores estratégicos que no quieren irse de Venezuela y estan
dispuestos arriesgar sus capitales; se ha fundado un nuevo estilo de
gerencia de mercadeo y ventas, con estrategias de mercado populares que

dan buenos resultados.

Con un tipo de cambio competitivo se determina incentivos para la
produccién con una gama de productos comerciales con el resto del mundo,
sea para su colocacion en el mercado internacional o en el mercado interno.
Al ampliar la gama de producciones potencialmente rentables se amplian las
posibilidades de crecimiento de la produccion y del empleo. Razén esta que
para Venezuela los empresarios privados deben buscar estrategias
financieras adecuadas para mantener su produccién vy las formas de
mantener su rentabilidad debido a que con el control de cambio establecido
en Venezuela, sus posibilidades de crecimiento han tenido un efecto

negativo.

El area de consultoria gerencial esta creciendo, especialmente en temas

de gobierno corporativo (como tomar decisiones estratégicas eficientes y



optimizacién de procesos) por eso la importancia de las lineas estratégicas
para mejorar la gestion financiera en esas lineas de accidn que orientaran

las inquietudes y los esfuerzos en el futuro préximo.
ESTRUCTURA DE LA PROPUESTA

A continuacién se detallan las estrategias financieras que proporcionan
valor agregado a las empresas manufactureras de alimentos, el pensar
estratégicamente no es mas que la secuencia de acciones concretas que
requieren dedicacién, compromiso, y sobre todo constancia.

A partir de entonces, las estrategias que se presentan consiste en seguir
secuencias de las acciones programadas teniendo como seguro planes
alternativos, en lo que respecta a la planeacién financiera, estrategias
adecuadas para la rentabilidad, liguidez y endeudamiento, y asi lograr el
cumplimiento de los objetivos de la empresa.

1) La planificacion financiera tiene la orientacion de prever el futuro
inmediato, con vision de futuro a largo plazo. Para todas las empresas y en
este caso especifico las de alimentos la razén de ser de la planificaciéon
financiera es analizar, decidir, y proyectar desde el pasado hacia el futuro,
partiendo del presente, los Gerentes de las empresas manufactureras de
alimento deben tomar decisiones ejerciendo sus funciones basicas bajo una
realidad cada vez mas cambiante y frente a mayores retos. Hoy en dia se
habla de coherencia, de vision global, de contingencia y acciones para el
cual el tren de ejecutivos debe tener la capacidad de adaptarse vy de

reaccionar frente a las circunstancias especificas que se presenten.

La planificacion financiera, va a permitir determinar la situacion en que
estamos la compara con la que quisiéramos o0 deberiamos estar (meta) y

luego se determinan las posibles acciones para alcanzar esa meta. La



planificacion financiera esta relacionada con la planificacion estratégica
desde el momento que se establece una misién y una vision de lo que se
espera en el futuro, de que se responda de una manera mas equilibrada y
eficiente a los retos de la base del negocio y el entorno en el que ésta se

encuentra.

Cuadro N° 7. La planificacion financiera relaciona la estrategia con dos

areas operativas:

Areas Estratégicas: Detalle:

e Mercadotecnia formula y propone alternativas
estratégicas de negocios. Concentrandose
en un plan de marketing

¢ Finanzas cuantifica la estrategia o alternativas
propuestas por mercadotecnia. Lo que se

Mercadotecnia y Finanzas > UL )
concretaria en planeacion financiera.

Areas Operativas: Detalle:

Los instrumentos para una adecuada planeacion
son:

¢ Plan de Mercadotecnia: Detallar los objetivos,
Produccién, Logistica, Comercial y acciones y medios necesarios para cada
Administracion. variable de la mezcla de mercadotecnia.

e Presupuesto analitico anual: Debe proyectar
el resultado contable de la empresa.

e Presupuesto de tesoreria: sirve para conocer
con anticipaciéon los escenarios en los que
se moverd la posicion de tesoreria de
empresa (politicas de pagos y politica de
ventas).

Fuente: Perozo R. (2012).

Los planes financieros a largo plazo forman parte de un plan estratégico
integrado, junto con los planes de produccion y mercadotecnia. Estos planes
a largo plazo consideran las actividades de investigacion y desarrollo, las
acciones de mercadotecnia y de desarrollo de productos, la estructura de

capital y las fuentes importantes de financiamiento, de alli que las empresas




manufactureras de alimentos deben realizar sus planes financieros y realizar
los ajustes necesarios en medida que vaya exigiendo la realidad para asi de
esta forma cumplir con las exigencias del mercado y cumplir los objetivos que

se quieren.

2) La estrategia financiera como parte del proceso de planificacion y gestion
estratégica de una organizacion, esta relacionada con la obtencién de los
recursos requeridos para financiar las operaciones del negocio y con su
asignacion en alternativas de inversion que contribuyan a la maximizacion
del valor y al logro de los objetivos. De ahi que tanto el Gerente de finanzas
como el Gerente General tengan las mas claras ideas y conocimientos
modernos y globales para de esta forma sugerir estrategias financieras
acordes a las necesidades del negocio y a las reacciones y cambios del dia a
dia del mundo globalizado y de los mercados emergentes.

FINANCIAMIENTO PROVENIENTE DE LOS ACCIONISTAS: corresponde a
los recursos que aportan los socios para financiar las operaciones de la
empresa. Estos recursos estan representados por titulos de propiedad
denominados “acciones”, y constituyen el Capital Social; o por la emision de

nuevas acciones. Estas acciones pueden ser comunes o privilegiadas.

FINANCIAMIENTO PROVENIENTES DE TERCEROS: De acuerdo a la
estructura de capital de la empresa, los recursos provienen de sus
accionistas (patrimonio), y de terceros (pasivos) estos Ultimos representados
por inversionistas que actian como proveedores de recursos gue esperan

recibir un rendimiento a cambio por su inversion.



Grafico N° 27. ESTRUCTURA DE LA PROPUESTA
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Sugerir  Lineamientos estratégicos financieros, para el
fortalecimiento de acciones y el cumplimiento de objetivos de las
empresas manufactureras de alimento que permitan la optimizacién
de la gestion del negocio ante la medida econdémica de control de

cambio.

El nuevo escenario de la economia nacional y mundial exige, tanto de
los gobiernos, como de las empresas la formulacién de estrategias para
adaptarse exitosamente al mercado competitivo y a las politica econdmica
de control de cambio. Esto trae como consecuencia que los Gerentes
deben adaptar sus estrategias existentes para darle un mayor interés a la
planificacion de las actividades y a la toma de decisiones, para asi
establecer adecuadas politicas de negociacion.

1. Valores Corporativos
1. Actitud del Gerente.

El Gerente debe ser capaz de manejar situaciones complejas de
relaciones y comportamientos humanos y saber abordar los conflictos que
se presenten, poseer una actitud con reacciones inmediatas y con
capacidad de adaptarse a las diversas situaciones que se presenten y

buscar soluciones favorables inmediatas.

Hoy dia los Lideres y Gerentes de las empresas manufactureras
de alimentos deben manejar su inteligencia emocional, para tener éxito
en un entorno tan complejo, donde se va reflejar su actitud personal y
profesional frente a la crisis y conflictos organizacionales. En la
actualidad las reglas del juego en el mundo de los negocios han
cambiado, hasta hace poco bastaba con demostrar un alto coeficiente
intelectual y una preparacion académica formal para demostrar su

excelencia, ahora hoy por hoy, las habilidades socio- emocionales han



resultado ser dos veces mas importantes que las otras competencias para

explicar un desempefio de excelencia.

Segun Gomez C y Gutiérrez G (2005;p 12), opina que “debido a los
cambios que se han registrado en un tiempo signado por la crisis, el tema
de gerentes y lideres se hace leit motiv de muchos investigadores, que
conscientes de estos tiempos reclaman orientaciones y definiciones mas

que mostrar logros”.

Por tanto, el gerente venezolano del siglo XXI, debe ser un gerente
exitoso de alto desempefio, el cual debe cumplir maltiples roles en su
empresa y saber balancearlos segun las necesidades del momento. Los
Gerentes de las empresas de Alimentos, en la Zona de Santa cruz deben
transformar sus ideales de lo que es un lider, y convertirse en un
administrador que impulse a hacer las cosas correctamente, la formacién
de la gerencia debe estar dirigida a la obtencién de conocimientos
especificos que lo preparen para identificar las situaciones y hacer uso de
las estrategias gerenciales adecuadas. Se logro observar que en estas
empresas los Gerentes son de altas edades lo que los convierte en seres
un poco Mas reacios a los cambio y a ser pocos dindmicos en los tiempos

de crisis.
2. Fuente de Recursos

¢ Variables y resultados de acuerdo al origen de los recursos, puede
clasificarse de acuerdo a los proveedores, lineas de negociacion, o

fuentes de financiacion por accionistas y por terceros.

La empresa privada y especialmente las de alimentos debera redefinir
su papel en el proceso productivo y sus pretensiones en la valorizacion
del capital esto debido a que puede obtener la utilizacion de recursos
propios, el decretos de dividendos en acciones, arrendamiento operativo,

emision de titulos valores.



Cuando se habla de la autofinanciacion supone la reinversion de los
recursos generados. La fuente de recursos con que cuenta una compafia
es la salud financiera o una estructura de capital solida, Las utilidades
generadas por la administracién le dan a la organizacién una gran solidez
financiera. Aunque son fuentes que muchas veces no las utilizan los
gerentes sino el apalancamiento por terceros sin medir el riesgo, por no

buscar informacioén de coémo obtener nuevas fuentes financieras.

En las lineas de negociacion, encontramos las alianzas como uno de los
mecanismos de cooperacion entre empresas que se estan enfrentando al
proceso de la globalizacion y a las crisis presentada por las limitaciones
de divisas para la obtencién de sus recursos y materiales para el proceso
productivo, redefiniendo los mecanismos de interrelacion con el entorno,
en la busqueda de estrategias mas viables para enfrentar la competencia.
De las alianzas estratégicas se puede lograr el mejor estado de
competitividad, la forma de operar con menor costo al entrar en el
mercado, para lo cual hay que excluir condiciones como canales pobres
de distribucion, altos costes de produccién, o altas existencias para
satisfacer la inestabilidad de la demanda y evitar largos plazos de entrega

o largos ciclos de venta.

Los proveedores esta es una fuente muy utilizada, se genera mediante
la adquisicibn o compra de bienes o servicios que la empresa utiliza a
corto plazo, este financiamiento crece o disminuye debido a excesos de
mercado competitivo. Esta operacion puede tener dos alternativas:
1.Compra de mayores inventarios incrementa los pasivos. 2. Negociacion
de la ampliacion de los términos de pago a proveedores. Y se
caracterizan porque no tienen un costo explicito, se otorga
fundamentalmente con base a la confianza, no tiene contrato y se

actualiza de acuerdo a la necesidad del cliente.



En forma General el valor de la empresa solo dependera de la
capacidad generadora de renta de sus activos sin importar de dénde han
procedido los recursos financieros, para las empresas de alimento es
importante que cualquiera sea la forma de conseguir sus recursos puedan

optar por alguna que mas se adapte a sus necesidades y caracteristicas.

3. Destino de los recursos

e Se analiza en funciébn de las inversiones, actividades, areas

funcionales, lineas de negocio o proyectos puntuales.

Las empresas manufactureras de alimentos necesitan de recursos
financieros para poder llevar a cabo su actividad de produccion y
distribucién, y asi poder financiar sus inversiones con estos recursos
financieros necesarios para la realizacion de la actividad productiva. En
el momento de una inversion, implica una financiacién, ahora nos
encontramos en un contexto de recursos limitados lo que va a generar un
costo adicional o en mayor proporcion a la empresa para adquirir los

recursos.

Las facilidades de crédito concedidas por los proveedores o crédito
comercial. En esta categoria también podriamos incluir el crédito de
acreedores, y en concreto, los créditos de los organismos publicos. Estos
recursos se caracterizan por no tener costo, las alianzas estratégicas
(proveedores de materia prima, esta es una forma en la actualidad que se
le puede sacar provecho por las limitaciones que se tiene para obtener la
materia prima, se utilizan las alianzas para de esta forma asegurar la
operatividad y el bienestar de ambas partes. Garantiza los canales de

distribucion de los productos (distribuidores).

Para las lineas de negocio, la empresa antes de establecer sus lineas

basicas de actuacion debe conocer las estrategias y acciones comerciales



de sus principales competidores. Del andlisis de la competencia pueden
surgir oportunidades de negocio para la organizacion realizamos un
estudio de mercado para determinar las principales empresas
competidoras de nuestros clientes. Una vez fijada la competencia directa

e indirecta, analizamos sus estrategias on-line.
4. Presupuesto.

e Se refiere a la estructuracion, se relaciona con los informes
financieros objeto de analisis. Rentabilidad, liquidez, flujo de

caja.

El presupuesto proyecta los ingresos y egresos de un periodo
determinado, y define las acciones financieras y econdmicas de la
empresa. Cambia de forma constante con los hechos reales e impactan
en los hechos reales. El presupuesto lo observamos desde dos puntos de
vista el Presupuesto Financiero es la primera version de los fondos
proyectados, y el Presupuesto Financiero Operativo adaptado y ajustado
a las distintas decisiones tomadas , y indica los pasos para alcanzar los

objetivo econdémicos.

La rentabilidad es la eficiencia con la cual la empresa utiliza sus
recursos financieros. Una inversion es menor cuanto menos recurso
utilice. La rentabilidad la vemos de dos formas la rentabilidad econémica y
la rentabilidad financiera estas las podernos medir asi: la rentabilidad
econdémica es el beneficio total entre el activo total, y la rentabilidad
financiera la medimos por el beneficio neto entre los fondos propios. El
apalancamiento financiero mide el efecto que tiene la deuda sobre la

rentabilidad financiera.

La importancia de las empresas de la capacidad de generar efectivo,
con el cual pueda cumplir con sus obligaciones y con sus proyectos de

inversién y de expansion, con las variables existente ante un control de



cambio y de esta manera tomar decisiones acordes a su capacidad de
liquidez sin necesidad de comprometer las operaciones normales de la
empresa. Las politicas de cobranzas deben ser revisadas de acuerdos a
los plazos de cuentas por pagar para no generar desequilibrios en la
liquidez de la empresa. , asi como la rentabilidad (ROE) se debe
establecer evaluando y considerando los indices de inflaciobn y costos
asociados por el control cambiario. Ej. Si la inflaciéon es 30% que el ROE

sea un 30% sobre el capital.
5. Agregacion Organizacional
e Aqui se analiza el area funcional de la empresa.

En esta area funcional se toman algunas caracteristicas de la parte
del cuadro de mando integral de la perspectiva de los procesos internos y

aprendizaje y crecimiento.

La necesidad de concebir una gestion del conocimiento vinculada al
aprendizaje organizacional, se ha visto como una estrategia para
asegurar la correcta asimilacion de conocimientos claves indispensables
en el capital humano para la agregacién de valor y la construccion de
ventajas competitivas solidas. De alli que se toma como referencia
algunas perspectiva del cuadro de mando integral relacionadas con el

aprendizaje y desarrollo de los procesos internos.
En los procesos internos los aspectos a controlar son:

La Innovacién: es desarrollar e introducir nuevos productos, medir los
costos de introducir nuevos productos en el mercado con respecto al
beneficio.

Operaciones: Tiempo de procesos, calidad y costo. Tiempos de la
realizaciéon de la produccién, Medir los efectos de los defectos, de las

mermas, devoluciones.



Servicio de Postventa: tiempo, calidad del servicio y costos.

Las empresas Manufactureras de alimento, normalmente trabajan con
los mismos productos con que son lideres en el mercado, y muchas veces
los controles de calidad son débiles, por lo que se deben fortalecer la
calidad del producto, esto debido a que cuando falta algin insumo o
materia prima, se acumula la demanda del mercado y se debilita el control
de calidad para tratar de cumplir con el cliente, asi como también
competir con nuevos productos que se adapten a las necesidades y a las
caracteristicas del mercado y de los clientes, bien porque tal vez los
clientes hoy en dia quieren tener varias opciones de acuerdo a la

necesidad de precio y en calidad.

Perspectiva de Aprendizaje y crecimiento: se desarrollan objetivos e
indicadores para impulsar el aprendizaje y crecimiento de la organizacion,
y se apoya en tres fuentes: las personas, los sistemas y los

procedimientos.

1.Capacidades de los empleados: aqui se involucra la capacidad del
empleado, la satisfaccion del empleado, la retencién y la

productividad del empleado.

2.Capacidades de los sistemas de informacion: Para que los
empleados sean eficaces en el entorno competitivo actual deben
disponer una excelente informacion sobre los clientes, los procesos

internos y sobre las consecuencias financieras de sus decisiones.
3.Motivacién, delegacién de poder y coherencia de objetivos. Se
centra en el clima de la organizacién para la motivacién e iniciativa

de los empleados.

La Capacitacion del personal, hoy en dia no solo se necesita ser
profesional sino tener la capacitacion adecuada y actual de las normas

gue establece el Gobierno para la obtencién y tramites de divisas o para



cualquier otra norma que surja, para de esta forma no incurrir o generar
pérdidas a la empresa que por un mal procedimiento pueden incurrir en

un costo financiero.

6.- Escenario control de riesgo

e Se debe prever distintos escenarios de las variables de alto

impacto corporativo.

“La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que
ocurrira en el futuro. El riesgo es la incertidumbre que “importa” porque
incide en el bienestar de la gente..... Toda situacion riesgosa es incierta,

pero puede haber incertidumbre sin riesgo”. (Bodie, 1998).

Las empresas pueden enfrentar distintos tipos de riesgos, a los que el
tren de ejecutivos deberan afrontar y saber tomar las decisiones mas

acertadas.



Cuadro N° 8 Tipos de Riesgos

Variables Implicaciones Objetivos
Sugerir iniciativas sobre las bases
Crear mecanismos de ventas para | existentes, para ofrecer

Riesgo de Mercado

gue los productos se mantengan en
los anaqueles, de alli la importancia
de mantener la participacion de
mercado.

Identificar los factores de riesgos
gue afecten los activos, para evitar
en la medida de lo posible el
incremento en los costos de los
productos, debido a que los
alimentos en su mayoria tienen el
precio regulado.

Manejar los Precios de Materia
Prima Nacionales e importados, a
fin de elaborar un listado con las
posibles opciones de compra en
caso de alguna contingencia.

variedades de productos que no
estén regulados en sus precios y
que permitan la recuperacion de
los costos.

Determinar los agentes de
mercado que pueden tener
impactos adversos e inesperados
en los activos, y realizar un plan
con los posibles escenarios en los
cambio del valor de los activos.

Especificar los analisis de
sensibilidad que permitan conocer
la variaciéon en los precios, ante
los cambios de las tasas de
mercado, y emitir reportes
periédicos a la alta Gerencia.

Riesgo de Crédito

Definir los plazos de pago al
momento de conceder un crédito,
para asi evitar el retraso y verse
afectado el flujo de efectivo.

Crear una provisiéon para cuentas
incobrables para cualquier
situacién forzosa que se pueda
presentar.

Establecer los plazos maximos y
minimos para recuperar la
facturacion de las cuentas claves
que generen el efectivo.

Identificar los clientes de acuerdo
al riesgo que puede tener por la
capacidad de responder ante una
situacién inesperada.

Riesgo de Liquidez

Realizar planes estimando vy
controlando los eventuales cambios
en las operaciones comerciales
gue ocasionen pérdidas en la
utilidad de la organizacion.

Prever los costos excesivos que se
pueden generar por intereses de
nuevos créditos.

Malas decisiones de inversion y
excesivo otorgamiento de créditos

Prever la incapacidad del flujo de
caja, basado en los impactos
macroecondmicos y el
comportamiento  del mercado
actual venezolano.

Seleccionar las fuentes de
financiamiento de tal forma que
los costos que se generen sean
acordes a la capacidad financiera
de la empresa.

Identificar el porcentaje de
ventas a créditos que se van a
otorgar a fin de no perjudicar el
compromiso de las obligaciones
de la empresa.




Variables

Implicaciones

Objetivos

Riesgo Operacional

Crear un plan de accion que
permita cuantificar las Pérdidas
por fallas administrativas 6
Perdidas por errores o defectos
tecnolégicos y de proceso.

Buscar alternativas para evitar el
cierre de lineas de Produccién, por
faltas de insumos o materiales para
Sus operaciones.

Establecer grupos de trabajo que
le hagan seguimiento y control a
estas pérdidas generadas por las
fallas humanas y tecnologicas a
fin de minimizarlas y reducir estos
costos.

Desarrollar Alianzas entre
empresas del sector que le
permitan el fortalecimiento de la
cadena de distribucibn de
insumos y materiales para el
proceso productivo.

Fuente. Rossana Perozo(2.012)

Manufactureras de Alimento Venezolanas,y su tren de ejecutivos

financieros deben estar

impacto o

Venezolano
probabilidad

preparados para enfrentar cualquier suceso,

consecuencia ante las distorsiones del mercado

gue pueden generar una pérdida econébmica o0 la

de una consecuencia no deseada.




CAPITULO VI
RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados obtenidos de la presente investigacion, se
plantean las siguientes recomendaciones, donde se pueden tomar
acciones que prevén los efectos y consecuencias ante el régimen de

control de cambio.

v'Las empresas deben realizar una planificacion muy bien analizada
y con prioridades en los siguientes items: inversiones en niveles
de materia prima almacenados, sin necesidad de llegar al
desespero ya que esto ocasiona mayores costos de almacenaje,
Inversiones en maquinarias y equipos, esto va a permitir tener
un mayor margen de rendimiento productivo, y un nivel de
cuentas por cobrar adecuado acorde a los lapso en dias que se
tiene en cuentas por pagar, para que de esta forma no se vea

afectado el disponible.

v'"Mantener estudios actualizados comparativos relacionados a
precios de proveedores y tipos de materias primas nacional e
importada, para subsanar cualquier inconveniente que pudiera
surgir por las politicas monetarias del gobierno y de esta forma
ofrecer productos alternos o eventuales, acordes y capaces de

cubrir las necesidades y exigencias de los clientes.

v'Promover el recurso de alianzas estratégicas que les va a
permitir minimizar los costos de fabricacién, debido a que se va
a garantizar los niveles de materia prima, asi como los canales
de comercializacion, esta herramienta es muy utilizada para

facilitar las formas de llegar a los mercados.



vEn relacion a las politicas de financiamiento, se sugiere la
utilizacion o variacion de instrumentos financieros utilizados,
apalancamiento por terceros o apalancamiento por capital propio
que pueden ser de mucha utilidad y que permita comparar los
costos financieros que resulten, que no superen la rentabilidad

del negocio.

v'También es importante resaltar el beneficio de la utilizacién del
apalancamiento operativo en los niveles de actividad,
permitiendo la sustitucién de costos fijos por costos variables lo
cual va afectar los niveles de utilidad de forma directamente
proporcional a la actividad, y que en los casos de control de
cambio o de incertidumbre econdémica, refleja una reduccién del

riesgo del negocio.

En virtud de las recomendaciones planteadas, le va a permitir a las
empresas de alimentos mantener o el incremento de una rentabilidad
satisfactoria, podran aumentar sus niveles operativos y por supuesto el
incremento en las ventas, ganar mercado y ventajas en cuanto a la
competencia, logrdndose una mayor rentabilidad y liquidez para la

empresa.
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ANEXOS



