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RATIOSFINANCIEROSDE LASEMPRESAS PRODUCTORASDE
CUADERNOSESCOLARESDEL ESTADO ARAGUA'Y SU
OPTIMIZACION PARA LA SOSTENIBILIDAD

AUTORA: Hernandez, Nohemi
FECHA: Mayo de 2014

RESUMEN

La investigacion realizada se centra en el analisis del capital financiero de las
empresas productoras de cuadernos escolares del estado Aragua para el ejercicio
2012, con base en su optimizacion para la sustentabilidad. Para ello se utilizaron
bases tedricas referidas a la estructura de capital financiero, analisis de los estados
financieros y sustentabilidad. La investigacion se enmarc6 en un proyecto factible,
fundamentada en un estudio de campo de tipo descriptivo y apoyada en una revision
documental. La poblacion y la muestra quedaron conformadas por tres (3) empresas
productoras de cuadernos escolares. Los instrumentos de recoleccion de datos estan
constituidos por un cuestionario y una guia de observacién aplicados a las tres
empresas informantes. Todo ello fue validado por el juicio de expertos. Los datos
fueron analizados en forma de histogramas. Se lleg6 a la conclusion de que las
empresas operan sin considerar las consecuencias de no analizar el costo de capital
financiero.

Se recomienda a las empresas productoras de cuadernos poner en practica las
sugerencias desde el punto de vista operativo, financiero y estratégico para impulsar
el desarrollo econdémico y la correcta toma de decisiones.

Palabras clave: ratios financieros, empresas, optimizacion, sostenibilidad.
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FINANCIAL INDICATORS OF MANUFACTURERS OF SCHOOL
NOTEBOOKSIN ARAGUA STATE AND STREAMLINING FOR
SUSTAINABILITY

AUTHOR: Hernandez, Nohemi
DATE: May 2014

SUMMARY

The investigation focused on the analysis of the financial capital of manufacturers of
school notebooks in Aragua state (central Venezuela), in fiscal year 2012, based on
their streamlining for sustainability purposes. Theoretical grounds were used in
reference to capital financial structure, analysis of financial statements, and
sustainability. The investigation was conducted within the framework of a feasible
project, relying on a field study of a descriptive nature and substantiated by a
documentary review. Both the population and the sample comprised three (3)
manufacturing plants of school notebooks. Data collection instruments included a
guestionnaire and an observation guide applied to the three informing companies; all
of which was validated by experts. Data was analyzed in the form of histograms. It
was concluded that these companies disregard the effects of their failure to ponder on
the cost of the financial capital.

Manufacturing plants of school notebooks are advised to implement the suggestions
made from the operational, financial and strategic viewpoints with a view to
economic development and good decision making.

Keywor ds: financial indicators, companies, streamlining, sustainability.
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INTRODUCCION

Es tradicional que las metas corporativas se traduzcan en realizaciones
vinculadas a indicadores de gestion como la cuota de participacion en el mercado, el
indice de crecimiento en ventas esperado, la tasa de rentabilidad, los margenes de
utilidad, los excedentes monetarios implicitos al proyectar flujo de caja, la evolucion

de las inversiones, entre otros.

Entre estas metas también esta el costo de capital financiero, definido por
Suarez A. (1997:111) como “la tasa interna de rendimiento minima requerida o tasa
de corte de las inversiones”. Es la tasa minima de rentabilidad para justificar el uso
de los fondos los cuales pueden ser propios como las acciones comunes, acciones
preferentes y cuantia acumulada de las utilidades retenidas y los fondos de terceros

representados por créditos comerciales, bonos, deuda a corto y deuda a largo plazo.

Las empresas productoras de cuadernos escolares no escapan de esta realidad
a pesar de tener una caracteristica particular enmarcada en la temporabilidad de su
ciclo productivo, estas deben analizar el costo de su capital financiero para garantizar

la rentabilidad de los accionistas de la organizacion.

El objeto de estudio de esta investigacion no esta en cuantificar la tasa de
rentabilidad del capital, sino en mostrar aspectos teoricos y técnicos de la
administracion de las fuentes de financiamiento, como son el concepto, estructura,
marco legal, metodologia de medicion, ventajas y desventaja, riesgos financieros, y
ademas presentar las posibles aplicaciones de la gestion financiera para las empresas
productoras de cuadernos escolares, a través de la propuesta de estrategias para el

mantenimiento del capital financiero y su optimizacion para la sustentabilidad.
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La estructura de la investigacion es la siguiente:

Capitulo 1: Planteamiento de Problema: En este capitulo se plantea la
problemética que da razén a la investigacion, los objetivos general y especificos,

también se presenta la justificacion de la investigacion.

Capitulo I1: Contexto Teodrico. Se presenta en este capitulo los antecedentes de la
investigacion y las bases tedricas, con su respectivo analisis vinculante al estudio,

como sustento teodrico del trabajo de maestria.

Capitulo I11: Presenta el Marco Metodoldgico, en el cual se muestra el disefio,
tipo de investigacion, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, analis de la
informacidn, validez y confiabilidad de los instrumentos de recoleccion de datos,

entre otros aspectos.

Capitulo IV: Especifica los hallazgos, descripciones, frecuencias y graficos
derivados de los instrumentos aplicados a la muestra de las empresas productoras de

cuadernos escolares.
Capitulo V: Este capitulo contiene la mayor agregacion de la investigacion,

mostrando las conclusiones y recomendaciones producto de la evaluacién de costo de

capital de las empresas productoras de cuadernos del Estado Aragua.
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CAPITULOI

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

Las interrelaciones a lo interno de las organizaciones, ya sea a nivel internacional,
nacional y local, estan configuradas para atraer y administrar los flujos de
informacidn que compromete a los dirigentes empresariales a innovar constantemente
su manera de actuar, debido a los cambios significativos del entorno econémico-
politico-social-cultural en el cual se desenvuelven, como consecuencia de la
globalizacion de la economia, la agrupacion de los paises en mercados comunes
(MERCOSUR, COMUNIDAD ANDINA DE NACIONES - CAN, UNION
EUROPEA), ademas de la internacionalizacién de las bolsas de valores, el desarrollo
de la tecnologia de la comunicacion, la inflacion, la tasa de cambio, entre otros

aspectos que ejercen su influencia en las organizaciones.

Es asi como en el caso de Venezuela, su contexto econdmico esta enmarcado por
manifestaciones estructurales, caracterizada por grandes importaciones de los rubros
de la canasta basica, elevada tasa inflacionaria, altos precios petroleros, presupuesto
del Estado calculado por debajo del precio del barril de petroleo; variables que
definitivamente afectan las finanzas de las organizaciones. Aunado a ello, esta la
incertidumbre en el aspecto politico que genera inseguridad juridica caracterizada por
expropiaciones de empresas rentables, solidas y con muchos afios de existencia, lo
cual incide en la disminucién de nuevas inversiones; igualmente en lo social hay
indicadores preocupantes como la inseguridad y altas tasas de desempleo, entre otras

variables.
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Aqui cabe mencionar lo expresado por Lovera (2002:2) “Venezuela es un pais
impredecible para realizar pronosticos econdémicos...... y la volatilidad e
incertidumbre exigen a las empresas operar con amplia flexibilidad financiera para
trabajar con éxito”. Esta situacion genera un escenario incierto para nuevos
emprendimientos productivos, al respecto desde el ambito empresarial, Garay
(2009:40) expresa que la inversion “es el acto mediante el cual se adquieren ciertos
bienes con el animo de obtener unos ingresos o rentas a lo largo del tiempo. La
inversion se refiere al empleo de un capital en algun tipo de actividad o negocio con
el objetivo de incrementarlo”, es decir, consiste en renunciar a un consumo actual a
cambio de obtener unos beneficios futuros y distribuirlos en el tiempo, por lo tanto su

incentivo debe estar derivado de un entorno favorable.

En este orden de ideas, desde una consideracion estrictamente econémica, Suarez
(1997:111) indica que “la inversion es la formacion o incremento de capital, con el
dinero que se puede disponer, bien sea dinero propio o dinero prestado”; en este
sentido, toda operacion de inversion lleva aparejada otra de financiacion. El dinero
necesario para financiar una operacion de inversion puede tenerlo el propio inversor
(los llamados fondos propios) o tener que solicitarlos en calidad de préstamo en el
mercado de crédito (capital ajeno), los recursos invertidos en la empresa supone una

retribucion que recibiran los inversionista, el cual es conocido como costo de capital.

De lo antes sefialado, el capital financiero posee un costo definido por Garay
(2009:259) como “el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de
financiamiento, que representa la tasa minima de rentabilidad necesaria para justificar
el uso de los fondos”, en otras palabras, el costo de capital supone la retribucion que
recibirdn los inversores por aportar fondos a la empresa, es decir, el pago que
obtendran los accionistas y los acreedores; en el caso de los accionistas, recibiran
dividendos por accién, mientras que los acreedores se beneficiaran con intereses. Las

principales fuentes a las que puede acudirse para financiar las operaciones son:
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créditos comerciales, préstamos bancarios, bonos, ganancias retenidas, acciones

comunes y preferentes.

En este sentido se comprende, que el andlisis del capital financiero no se sustenta
de la apreciacion del impacto monetario que causan los intereses, ni del manejo de
valores nominales, ni al simple analisis del grado porcentual de endeudamiento; en
consecuencia, su analisis depende de las variables interrelacionadas, como el costo
del capital, el valor de la empresa que utiliza fondos de créditos, medible por un
modelo de fijacion de precio CAPM (Capital Asset Pricing Model), que determina la
tasa de retorno tedricamente requerida para un cierto activo y el precio de mercado de

capital contable aportado por los socios o accionistas.

Por consiguiente, en la toma de decisiones financieras es importante reconocer la
incidencia de la estructura de capital como efecto directo sobre el costo de capital
(Gitman: 1986), es decir; siendo la estructura de capital una conjuncion entre el
capital social y el pasivo a largo plazo utilizado por las organizaciones para
financiarse, es imprescindible tomar en cuenta la relacion que tiene con el valor de las
acciones, el riesgo y el rendimiento. Por ello, la toma de decisiones acertadas
comprenden las diversas variables financieras y su vinculo con la estructura de

capital.

En consecuencia, el entorno econdmico de Venezuela en la actualidad involucra
variables de caracter financiero con incidencia en las decisiones empresariales debido
a la dificultad para acceder a los dodlares, al control cambiario y a las alianzas con
paises extranjeros con posiciones politicas similares, en detrimento de la participacion
del sector productivo venezolano, altas tasas de desempleo, inflacion acumulada del
afio 2012 de 24,7% segun datos del Banco Central de Venezuela; como factores que

inciden en el riesgo, rendimiento y la posibilidad de inversion.
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Asimismo y en atencion a la problematica expuesta, en época de inflacion resulta
inadecuado administrar una empresa con las politicas y métodos aplicables a una
economia caracterizada por estabilidad de precios, tal como afirma Zamorano (2006),
cuando expresa que:

Los problemas que enfrenta la empresa dentro de un contexto
inflacionario, implica el abandono de algunas politicas
tradicionales o la aplicacion de conocimientos mas
evolucionados de gestion, entre los cuales se encuentra la
administracion de las partidas monetarias, el mantenimiento
del capital financiero y analisis de indicadores financieros en
inflacion. (p. 133)

En este orden de ideas, las organizaciones deben realizar un estudio de las
relaciones existentes entre los diversos elementos financieros y sus tendencias,
basado en sus estados contables, los cuales deben mostrar la situacion y desarrollo
financiero alcanzado por la empresa en el contexto de sus metas y estrategias

establecidas.

Por ello, dentro del ambito industrial que existen en Venezuela, empresas del ramo
papelero, especificamente las productoras de cuadernos escolares, las cuales son
objeto de estudio de esta investigacion, que se caracterizan por un ciclo estacional de
ventas durante el afio por el hecho de ser un producto comercializado solo en
temporada escolar, demandando un significativo volumen de inversién para elaborar

la produccion.

En este sentido las empresas papeleras han presentado dificultades operativas
determinantes en el cierre de lineas productivas, como es el caso de los cuadernos
espirales, y el posicionamiento de importaciones de grandes empresas en el mercado
Venezolano, por estos hechos, estas empresas se han visto en la necesidad de buscar
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alternativas financieras para enfrentar la dificil situacion por la que estan pasando.
Al respecto, desde un punto de vista general, Ortiz (2005:432), refiere que “hay que
restaurar la deuda en funcion del entorno econdémico, financiero, politico, para
mantener la industria operativa”. Es decir, las empresas requieren acudir al

financiamiento para seguir operativas.

Por consiguiente, las empresas objeto de esta investigacion, se caracterizan por
presentar altos niveles de produccion en el primer semestre del afio, para luego
realizar las mayores ventas en los meses de mayo a septiembre, con la finalidad de
satisfacer una cadena de comercializacion que realiza sus ventas al consumidor final
entre los meses de agosto-septiembre, cumpliendo con el calendario escolar
venezolano, ocasionando una administracion no tradicional de sus operaciones
financieras, representada por un flujo de caja fluctuante durante los doce meses del

ejercicio econdémico.

Especificamente, las empresas papeleras recuperan su liquidez al cierre del
ejercicio economico, producto de la realizacion de las cobranzas de la temporada
escolar y este largo plazo de recuperacién del efectivo les genera fuertes problemas
de iliquidez, pago de altas tasas de interés, incumplimiento de los compromisos a su
vencimiento, manejo de fondos propios con grandes aportes de capital,
financiamiento de capital ajeno a través de figuras como cogestién empresarial que
genera liquidez inmediata con la banca publica, bajo ciertos parametros de tipo
politico-social mas que financiero, como lo es la participacion accionaria de los

trabajadores; lo que evidentemente influye en el costo de capital financiero.

Finalmente, es pertinente que las empresas bajo estudio conozcan su costo y
estructura 6ptima del capital, para obtener un beneficio de su inversion, asi como
promover el desarrollo de la organizacion; evidencidndose claramente, la necesidad

de realizar analisis financieros con la finalidad de obtener los elementos de juicio para
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evaluar los ratios financiero, debido a la temporalidad de su proceso operativo como

empresas productoras de cuadernos escolares.
De alli, que tomando como base los argumentos planteados y en funcion de
obtener respuestas a la problematica objeto del estudio, se desarrollan las siguientes

interrogantes:

¢Cbémo esta estructurado el capital financiero de las empresas productoras de

cuadernos escolares?
¢Cuales indicadores financieros deben ser utilizados por las empresas
productoras de cuadernos escolares para analizar el rendimiento de la inversion en

economias inflacionarias?

¢Cudl seria la estructura 6ptima de capital financiero de las empresas productoras

de cuadernos escolares?

Es por ello que se plantea la inquietud que sirve de impulso para la investigacion:

Formulacion del Problema

¢Cual seria el capital financiero optimo para que las empresas productoras de

cuadernos escolares del estado Aragua se mantengan en el tiempo?

Para dar respuestas a estas interrogantes, se plantean los siguientes objetivos:

20



Objetivosdela Investigacion

Objetivo General

Analizar los ratios financieros de las empresas productoras de cuadernos escolares
del estado Aragua, para el ejercicio 2012, en base a su optimizacion para la

sostenibilidad.

Obj etivos Especificos

e Describir la composicion de la estructura financiera de las empresas

productoras de cuadernos escolares del estado Aragua.

o Sefalar el ciclo financiero de las empresas productoras de cuadernos escolares

del estado Aragua.

e Caracterizar los indicadores financieros ajustables a las empresas productoras

de cuadernos escolares, relacionados con la estructura financiera.

e Analizar los ratios financieros, de las empresas productoras de cuadernos
escolares del estado Aragua, en el ejercicio 2012, para su permanencia en el

mercado.
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Justificaciéon dela Investigacion

La utilidad del estudio se ha estimado por su vigencia Yy pertinencia en el medio
empresarial venezolano, en el cual ha surgido interés por este tipo de disertacion y
por el aporte que pueda emerger para enfocar el analisis financiero y tener insumos

necesarios para una correcta toma de decisiones.

Por consiguiente se estima que la investigacion posee relevancia para las personas
y las unidades econdmicas, por la fundamentacion conceptual vigente en el &mbito
financiero y las realidades empresariales y gerenciales concretas del pais y del
estado Aragua en especial, asi como por los aportes que puede ofrecer a la gerencia
para enfocar el aspecto clave de manejo monetario. Particularmente, en un contexto
econémico — empresarial de cambios de muchas variables econémicas que influyen

en el desempefio empresarial.

En este orden de ideas representa un aporte para los gerentes, porque fomenta el
uso de estrategias que faciliten la interpretacion del costo del capital financiero y el

desarrollo de las habilidades crediticias para usar las fuentes de financiamiento.

En este sentido, el estudio de estructura de capital es importante para las empresas
de todos los sectores productivos, por tanto, las oportunidades de inversion deben

evaluarse para decidir donde dirigir los flujos de efectivos.

Por consiguiente, ain cuando el tema se conoce desde hace tiempo, la inclusion en
el estudio de las variables externas propias del pais y del area productiva a la cual va
dirigido el mismo, conjuntamente con los nuevos elementos de analisis implica una
alternativa para la toma de decisiones en las estrategias de inversion de esta area en

particular. De alli, que la investigacion beneficiara a:
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Las empresas sector papelero en relacion a la evaluacion de fuentes de
financiamiento adecuadas, tasas de rendimientos favorables, uso racional de recursos

financieros y una acertada toma de decisiones.

Al ambito docente de la Escuela de Administracion Comercial y Contaduria
Publica de la Facultad de Ciencias Econdémicas y Sociales de la Universidad de
Carabobo al incorporar como tema nuevo en la asignatura de Contabilidad en Epocas
de Inflacion, andlisis del costo del capital financiero a través de indicadores
econdémicos que miden costo y rendimiento como parte integral del desarrollo tedrico
— préactico de la asignatura, con la finalidad de analizar el rendimiento del capital
utilizado por la empresa y analizar las acciones gerenciales para mantener un flujo de

caja que corresponda con el riesgo en el cual se incurre por el uso del capital.

A las ciencias economicas y sociales, en dos vertientes, la primera en el ambito
econémico que incremente la difusion de la importancia de la estructura del capital
financiero y su incidencia en el costo de capital como valor agregado para la toma de
decisiones acordes con el entorno econdmico. En segundo lugar desde la oOptica
social, ocuparse del desarrollo empresarial aunado a la conservacion de medio

ambiente de organizaciones que se sirven directamente del los recursos naturales.

Y finalmente contribuye a la Maestria de Administracion de empresa mencion
Finanzas, de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Sociales de la Universidad de
Carabobo enmarcado en la linea de investigacion de Gestion Financiera, como

antecedentes a futuras investigaciones.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

En este capitulo se presentan los antecedentes, asi como las bases tedricas y
legales que sirvieron de sustento a la investigacion. Los antecedentes relacionan los
estudios previos que, segun Denzin (2000:67), son “trabajos realizados por otros

autores y que guardan relacion con el estudio a realizar”

Antecedentes de la I nvestigacion

Tremarias, D. (2011) “Disefio de un plan estratégico financiero basado en €
modelo Balanced Scorecard, para € departamento de Finanzas en las empresas
en Venezuela caso: General Motor Venezolana, C.A.” EIl objetivo principal es
disefiar un plan estratégico financiero basado en el modelo Balanced Scorecard,
enmarcado bajo la modalidad de proyecto factible, una muestra intencional a la cual
se le aplic6 cuestionario y entrevista no estructurada. Su importancia reviste en que
los resultados de las tomas de decisiones en las organizaciones se van hacer de forma
mas eficaz al entender las ventajas del cuadro de mando integral Balanced Scorecard

y equilibrar los indicadores de gestion.

Su relacién esta representada que la alta gerencia tiene la responsabilidad de
explicitar la estrategia y definir objetivos estratégicos especificos y bajo las distintas
perspectivas del Balanced Scorecard es posible generar un conjunto de objetivos
coherentes entre si y que sean faciles de comprender para los distintos niveles de la
organizaciones productoras de cuadernos escolares del Estado Aragua. El Balanced

Scorecard no es la estrategia, pero ayuda a que la definicion de la estrategia tome en
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consideracion y haga explicitos muchos aspectos que, de otro modo, no se

transmitirian con la misma claridad.

Hernandez, W. (2007) “Propuesta de alternativa de financiamiento para
capital de trabajo por parte de organismos gubernamentales del estado Aragua
que contribuyan a crear y desarrollar la pequefia y mediana empresa (PYME)
del sector alimento ubicado en la zona industrial de San Vicente en e Municipio
Girardot”. Esta investigacion consistio en estudiar las alternativas de financiamiento
para capital de trabajo que ofrecen los organismos gubernamentales para apalancar a
las Pymes, este estudio esta bajo un disefio no experimental — bibliografico,
fundamentado en una investigacion de campo bajo modalidad de proyecto factible, el
area de estudio fueron las Pymes, con una poblacién de nueve empresas y una

muestra censal del 100 por ciento.

A partir del anélisis se pudo concluir que la gran mayoria de las Pymes
encuestadas desconocen la existencia de estos organismos gubernamentales del
estado, que ofrecen financiamiento a este sector, esto es debido a la falta de una

buena politica de promocidon para conocer programas crediticios.

La manifestacion expresada por Hernandez es aplicable las entidades productoras
de cuadernos como alternativa de financiamiento para capital de trabajo por parte de
organismos gubernamentales y cubrir las fuentes de financiamiento requeridas por las

mismas.

Buriel M. (2010) “Analisis comparativo entre el EVA (Economic Value
Added) vy los indicadores financieros tradicionales de medicion del valor” El
presente trabajo tuvo enfoque fundamental el andlisis comparativo entre el EVA y los

indicadores financieros tradicionales de medicion, como objetivo general se
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establecio el andlisis de las ventajas del EVA como herramienta alternativa para el
calculo y evaluacion del valor econémico agregado. La presente investigacion esta

enmarcada como documental de tipo de campo.

Del andlisis comparativo entre el EVA y los indicadores financieros tradicionales
de medicién de valor se desprende que el EVA es eminentemente superior como

metodologia para el calculo, medicién y evaluacién de la riqueza.

Este acierto alcanzado es aplicable a las empresas productoras de cuadernos
escolares, relacionado con el capital financiero, como lo es el EVA que permite
considera la productividad de todos los factores usados para desarrollar la actividad

empresarial, en el area de cuadernos, para el ejercicio 2012.

Paris M. (2011) “Importancia de la aplicabilidad de los indices financieros,
productivos e informe de gerencia para evaluar el desempefio econdémico de la
empresa avicola e girasol, C.A. ubicada en Montalban Edo. Carabobo”. El
objetivo de esta investigacion se enmarca en el anélisis de indicadores financieros
para estudiar a las organizaciones avicolas. En el marco metodologico se decidio
utilizar disefio no experimental, tipo de campo, nivel descriptivo con la recoleccion

de datos a través del cuestionario y una entrevista a una poblacion de diez personas.

Se concluyd la inexistencia de aplicacion de indicadores financieros y se procedid
a recomendar el levantamiento de la data para generar los indices, demostrando que el
analisis en base a indicares de contabilidad histérica no reflejaban el problema de
descapitalizacion existente en la empresa avicola el girasol. Hallazgo aplicable a la
presente investigacion por incluir andlisis financieros con cifras ajustados por efectos
de la inflacién, considerando relevante su necesidad de invertir grandes cantidades
monetarias para cubrir la produccion de la zafra de las empresas productoras de

cuadernos.
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Resefia de empresas productor as de cuader nos

Sin duda, resulta interesante conocer el proceso de fabricacion de un cuaderno,
acompariante permanente y fiel de todos los estudiantes, desde los niveles de
educacion basica hasta el nivel superior universitario, asi como de muchos
profesionales, técnicos y especialistas de distintas areas que se desenvuelven en
diferentes tareas con sus cuadernos. El papel es una estructura obtenida en base a
fibras vegetales de celulosa, las cuales se entrecruzan formando una hoja resistente y

flexible.

Estas fibras provienen del arbol y segun su longitud se habla de fibras largas de
aproximadamente 3 milimetros (generalmente obtenidas de Pino Insigne u otras
coniferas) o fibras cortas de 1 a 2 milimetros (obtenidas principalmente del
Eucalyptus). Segun el proceso de elaboracion de la pulpa de celulosa, ésta se
clasifica en mecénica o quimica, cada una de las cuales da origen a diferentes tipos de

papel en cuanto a rigidez y blancura.

Dependiendo del uso final que se le daréa al papel, en su fabricacién se utiliza una
mezcla de los diferentes tipos de fibras, cada una de las cuales aporta caracteristicas
especificas al papel. El proceso productivo del cuaderno se puede separar por areas de
trabajo las cuales aportan cada una de ellas una parte indispensable de un cuaderno.
(Ver figura No. 01)

En Venezuela, especificamente en Maracay existen empresas como: Manufacturas
de papel C.A., conocida en todo el pais como MANPA, exactamente fue fundada el
30 de Marzo de 1950 por Gustavo Delfino Arriens, Juan Delfino Rodriguez, Carlos
H. Maury y Ladislao Caballero. La produccion estaba orientada a la fabricacion de
sacos multipliegos destinados a cubrir las necesidades de la fabrica nacional de
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cementos y de bolsas para todo uso en el comercio y la industria en general. Ambas

plantas comenzaron operando en el mismo galpon, ubicado en Los Cortijos de

Lourdes, en la ciudad de Caracas.

Figura 01. Areasdetrabajo parala produccion de cuadernos.

ui,.;j,/J A

® Area Grafica: Portadas, tapas y accesorios para los cuadernos,

® Area de Rayado: Cuerpo de los cuadernos con los diferentes tipos de rayado, colores y
cantidades de hojas.

® Area Espiralado: Proceso final en la fabricacion en fa cual se unen todos los componentes
entregados por las dreas previas y los entregados directamente por bodega.

Fuente: Empresa MANPA 2013
En 1989, se adquiri6 la empresa CAHIS HERMANOS & CO. SUCESORES,

C.A., incorporando una nueva linea de productos de consumo masivo: cuadernos,
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libretas y utiles escolares de marca ALPES, estableciéndose adicionalmente una

cadena de distribucién nacional.

La empresa Caracas Paper Company S.A (CAPACO). Es la més antigua, grande y
moderna empresa familiar convertidora de papel que opera en Venezuela, la cual fue
fundada el 06 de Octubre de 1953.

Sin embargo, vale la pena conocer con mayor detenimiento las raices antiguas y
profundas que tiene esta compania. A comienzos del siglo XX (1920), en uno de sus
viajes por el Caribe, el fundador de CAPACO se intereso en el area industrial del
papel e ingresd a trabajar en la seccion de papeleria de la firma Riera Toro & Van
Twistern, en Cuba, donde adquirié conocimientos y experiencia en el ramo. En la
década de los afios 50, junto a sus hermanos, fundd6 CAPACO iniciando sus
operaciones en la ciudad de Caracas en 1953, con maquinas traidas de Cuba. Los
primeros renglones producidos fueron, carpetas manila, cuadernos escolares y papel

en resmas.

Afos mas tarde debido a una mayor demanda de productos, que exigian mejor
capacidad de distribucion, en 1968 se construy6 la planta de manufactura y

almacenaje en Maracay, Estado Aragua, actual sede de la empresa. CAPACO.

Para el afio 2001 VENEPAL entra en situacion de atraso judicial dejando atras una
gran trayectoria como empresa lider en el mercado papelero creada en el afio 1.954,
fundada por Eugenio Mendoza Goiticoa y algunos empresarios en el Municipio Juan
José Mora, Moron Edo- Carabobo. Posee 5.600 hectareas aproximadamente de
terrenos distribuidos en los estados: Aragua, Carabobo, Yaracuy y Falcén, muchos de
los cuales sirven para la produccion agroindustrial. Venepal durante afios ha
exportado a todo el mundo su material de produccion, llegando a emplear miles de
trabajadores.
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Hasta 1997 Venepal era calificada como una empresa solvente técnica y
financieramente. A partir de ese afio la empresa entra en un proceso de decrecimiento

continuo. En diciembre de 2004 es declarada en quiebra la Empresa.

El 13 de enero del 2005 la Asamblea Nacional declar6 en forma unédnime la
utilidad pablica e interés social, la puesta en operatividad, uso y aprovechamiento de
los bienes muebles e inmuebles pertenecientes a la empresa VENEPAL C.A. EI 19 de
enero se decreta la adquisicion forzosa de los bienes muebles e inmuebles

pertenecientes a VENEPAL por parte del Ejecutivo Nacional.

El 31 de enero se procede a la creacion de INVEPAL por parte del Presidente de la
Republica. Finalmente el 01 de Abril del 2005 con el concurso de la Procuraduria
General de la Republica y un tribunal ejecutor del Municipio Puerto Cabello, se

obtiene el permiso para laborar dentro de las instalaciones de la empresa.

Bases tedricas

Parafraseando a Martinez (2006), cuando se usan teorias existentes, estas deben
permitir generar ideas o directrices para orientar la investigacion o sus explicaciones
e interpretaciones. Al respecto la investigadora se basé en el teorema que data de
1.958 de Modigliani-Miller (llamado asi por Franco Modigliani y Merton Miller) es
parte esencial del pensamiento académico moderno sobre la estructura de capital de la
empresa. El teorema afirma que el valor de una compafiia no se ve afectado por la
forma en que ésta es financiada en ausencia de impuestos, costes de quiebra y

asimetrias en la informacion de los agentes.
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Oponiéndose al punto de vista tradicional, el teorema establece que es indiferente
que la empresa logre el capital necesario para su funcionamiento acudiendo a sus

accionistas o emitiendo deuda. También es indiferente la politica de dividendos.

Proposiciones del teorema Modigliani-Miller en e caso de que no haya

impuestos

Se consideran dos empresas en todo idénticas excepto en su estructura financiera.
La primera (empresa U) no esta apalancada; es decir, se financia unicamente por las
aportaciones de los accionistas. La otra sociedad (empresa L) estd apalancada; se
financia en parte con acciones y en parte con deuda. El teorema Modigliani-Miller

afirma que el valor de las dos compafiias es el mismo:
L o=V,
Proposicion |: ¥ir — ¥iL

'r - - -
Donde Vires el valor de la empresa sin apalancamiento = precio de compra de

- _,'r -
todas las acciones de la empresa, y Vies el valor de una empresa con apalancamiento

= precio de compra de todas las acciones de la empresa mas todas sus deudas.

El teorema se basa en el siguiente razonamiento 0 supongamos que un inversor
esta indeciso entre invertir una determinada cantidad de dinero en la empresa U o en
la empresa L. Seré indiferente para €l comprar acciones de la empresa apalancada L o
comprar acciones de la empresa U y simultdneamente pedir prestado en la misma
proporcion que la empresa L lo hace. El rendimiento de ambas inversiones sera el
mismo. Por lo tanto el precio de las acciones de L debe ser el mismo que el de las
acciones de U menos el dinero que el inversor B pidi6 prestado, que coincide con el

valor de la deuda de L.
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El razonamiento para ser cierto necesita una serie de fuertes supuestos. Se asume
que el coste de pedir prestado dinero por el inversor coincide con el de la empresa, lo
que solo es cierto si hay asimetria en la informacion que reciben los agentes y si los

mercados financieros son eficientes.

B
rs=ra+—(ro—rg)
Proposicion I1: S

I's es el coste del capital de la empresa.
T'n es el coste del capital de una empresa sin apalancamiento.

I'g es el coste de la deuda.

Bf'JS es la ratio entre deuda y capital propio de la empresa.

Esta proposicién afirma que el coste del capital de la empresa es una funcion lineal
de la ratio entre deuda y capital propio. Un ratio alto implica un pago mayor para el
capital propio debido al mayor riesgo asumido por haber mas deuda. Esta formula se

deriva de la teoria del coste medio del capital.

Las dos proposiciones son ciertas siempre que se asuma:

-No hay impuestos.

-No hay costes de transaccion.

-Los particulares y las empresas pueden pedir prestado a los mismos tipos de

interés.
Proposiciones del teorema M odigliani-Miller en el caso de que haya impuestos
Proposicion I: Vi = Vi + 1B

ViLes el valor de una empresa apalancada.

Vires el valor de una empresa sin apalancamiento.

32



IcB esel tipo impositivo(T_C) x el valor de la deuda (B)

Es evidente que hay ventajas para la empresa por estar endeudada ya que puede
descontarse los intereses al pagar sus impuestos. A mayor apalancamiento, mayores
deducciones fiscales para la compafiia. Sin embargo, los dividendos, el coste del

capital propio, no puede ser deducido en el pago de los impuestos.

B
. rs=rot+—=(ro—rr)(1—-T¢)
Proposicion |1 )
I'ses el coste del capital propio.
T"pes el coste del coste del capital de una empresa sin apalancamiento.

I ges el coste de la deuda.

B/Ses la ratio entre deuda y capital propio.

Teesel tipo impositivo.

Esta relacion sigue demostrando que el coste del capital propio crece al crecer el
apalancamiento debido al mayor riesgo asumido, la formula es distinta a la de la

proposicion cuando no habia impuestos.
Los supuestos asumidos son:

-Las empresas son gravadas con impuestos con tipos impositivos T_C, en sus
beneficios después de intereses.

-No hay costes de transaccion

-Los particulares y las empresas pueden pedir prestado al mismo tipo de interés
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L os supuestos de su trabajo son los siguientes:

Mercado de capitales perfecto.- La informacion no tiene ningin costo y ademas
estd disponible para todos los inversionistas. Se asume la racionalidad de los

inversionistas.

Los valores esperados de las distribuciones de probabilidad de la utilidad
operacional esperada para los periodos futuros son los mismos que los de la utilidad

operacional presente.

Todas las empresas pertenecientes a una clase determinada tienen el mismo grado

de riesgo.

Compendio teodrico

El compendio tedrico es definido por Baptista y Otros (1998: 39) como “un
conjunto de constructo (conceptos), definiciones y proposiciones relacionadas entre
si, que presentan un punto de vista sistematico de fenomenos, especificando
relaciones entre variables, con el objeto de explicar y predecir los fendmenos” es
decir, son los basamentos tedricos que dan sustento al tema en estudio y que en la

investigacion la temética estd enmarcada en el &mbito contable y financiero.

Estructura del capital:

Segun Gitman. (1986:475) La estructura de capital se determina mediante la

combinacidén del pasivo a largo plazo y el capital social que una empresa utiliza al

financiar sus operaciones. Expresa que existen basicamente dos tipos de capital; el

adeudo o ajeno y el de aportacion o patrimonio, donde el primero es cualquier tipo de
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fondo a largo plazo obtenidos en empréstitos que deben cumplir ciertas condiciones
como:

e Adecuado registro del crédito.

e Presentacion de estados financieros cuando lo requiera el prestamista.

e Mantenimiento de los activos de la empresa.

e Prohibicién de cuentas por cobrar que afecte la liquidez de la empresa.

e Restriccion de capital de trabajo, para evitar caida o banca rota de la empresa.

e Restriccion de los activos fijos en cuanto a venta.

e Prohibicién de involucrarse en arrendamientos financieros.

e Prohibicién de fusionarse o participar en combinaciones que altere la

composicion estatutaria.

e Ademas de restricciones salariales, administrativas, dividendos, entre otros.

De igual forma, involucra el costo de la deuda a largo plazo que se determina en
funcion de la tasa de interés, el monto del préstamo y su vencimiento, el grado de
riesgo financiero y el costo del dinero. Este costo generalmente es més alto que el

préstamo a corto plazo.

Por otra parte, Gitman (1996:476) se refiere al capital de aportacion como los
fondos a largo plazo proporcionado por los propietarios de la empresa. Estos fondos
se esperan que permanezcan indefinidamente en la organizacion, lo componen las
acciones preferentes, acciones comunes y utilidades retenidas, cada una de ellas tiene
un costo diferente de acuerdo a las caracteristicas de las fuentes de aportacion. Los
proveedores de capital de aportacion asumen riesgos mayores y por tanto deben ser

compensados con rendimientos igualmente mayores.
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Componentes del capital financiero

Para Brigham (2001:480) *“los renglones que aparecen en el lado derecho del
balance general de una empresa, los diversos tipos de deuda, acciones preferentes o
acciones comun, reciben el nombre de componentes de capital, cualquier incremento
de los activos totales debe financiarse con un aumento en uno o mas de estos

componentes de capital”.

El capital es un factor necesario para la produccion, y al igual que cualquier otro,
tiene un costo y cada uno recibe el nombre de costo componente de capital, segregada

en Costo de: deudas, acciones preferentes, acciones comunes y utilidades retenidas.

Fuentes de financiamiento, parafraseando a Ortiz A. (2005):
o Créditos comerciales.
e Endeudamiento: préstamos, empréstitos y bonos emitidos.
e Acciones preferentes.
e Acciones comunes.

e (Ganancias retenidas

Créditos comerciales;

Préstamo que se realiza a empresas de indistinto tamafio para la adquisicion de
bienes, pago de servicios de la empresa o para refinanciar deudas con otras
instituciones y proveedores de corto plazo. Aunque el crédito comercial concedido
por los canales de suministro normales no esta afectado por la tasa de interés, cuando
las empresas no cancelan sus compromisos, conforme a la fecha convenida en la
operacion del intercambio, se incurre en un costo de capital causado por los

descuentos comerciales perdidos.
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Factor de célculo:
DP = Promedio mensual de descuentos perdidos
Cp = Promedio mensual de cuentas por pagar

t =Tasa de impuestos sobre la renta

Formula del Costo:

Costo=Dp (1-t)
Cp
El costo del capital calculado debe entenderse como el castigo al que son
sometidas las empresas que no cumplen a tiempo sus compromisos comerciales y

renuncian al otorgamiento de los descuentos previamente convenidos.

Endeudamiento: préstamos, empréstitos y bonos emitidos:

Son créditos que deben amortizarse a largo plazo, asumiendo el compromiso de

cancelar los intereses pactados y el capital suministrado por la entidad financiera.

Cuando la deuda se contrae con inversionistas que adquieren bonos no
convertibles en acciones emitidas por la empresa, estos suelen tener dos fuentes de
ganancias los intereses y la valorizacion del capital aportado por quien lo compra,
como reconocimiento tacito del impacto inflacionario sobre la capacidad adquisitiva
de los recursos suministrados por quienes adquirieron los titulos.

Factor de célculo:

VP = monto nominal de la deuda o valor par de la obligacion.
Pm = precio de mercado por bonos.

i = tasa de interés a reconocer sobre el valor nominal.

n = periodo transcurrido entre la fecha de la emision y el vencimiento del bono.
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t =tasa impositiva sobre la renta.

K = costo de capital o tasa de interés activa

Formula del Costo:

No.01 =K = (1-t) [Vp (i) + (Pm-Vp)/n]
(Vp +Pm) /2

No. 02 =K = (1-t) [Vp (i) (n) + (Pm-Vp)]
n[Vp+0,5((Pm-Vp)]

Acciones preferentes:

Son los recursos percibidos por las empresas al colocar en el mercado las acciones
preferentes representan una fuente de financiamiento permanentes que algunos ubican
como deuda y otros como parte del capital contable. En efecto, como la tendencia de
las acciones motiva al reconocimiento del dividendo en un porcentaje estipulado
sobre el valor par del titulo, la inversion realizada por los accionistas tiene la

contrapartida del pago progresivo del capital aportado por la empresa emisora.

Factor de calculo: (Acciones preferentes sin fecha de rescate)
Pm = producido neto de la colocacién
I = costo efectivo de la accion preferente

D =dividendo asegurado

Formula del Costo:

Costo= i*D
Pm
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Acciones comunes:

Constituyen la fuente de financiacion primaria de capital contable y proporciona la
mayor parte de los recursos cuando personas naturales o juridicas deciden aportar
fondos para la creacion de la empresa. Ademas, el capital consolidado representa el
apoyo o respaldo de préstamos hechos por compafiias existentes. De la misma
manera, la tenencia de acciones comunes concede al propietario derechos colectivos e
individuales y, en consecuencia, le asegura una participacion activa en todos los

aspectos de interés de la organizacion.

Factor de célculo:

U = utilidades por accion después de pagar el impuesto sobre la renta.

D = dividendo corriente por accion.

b = fraccién de utilidades retenidas en la compafiia que no destinadas al
reconocimiento de utilidades (b=U-D/U)

V = valor por acciones en libros (valor contable)

r = tasa de rendimiento sobre el valor en libros de las acciones comunes (r=U/V)

M = valor de la accién en el mercado o valor econémico.

C = tasa de comision y manejo reconocida a los intermediarios que prestan su
concurso colocando las acciones en el mercado.

R1 = costo de capital de las acciones comunes existentes.

R2 = costo de capital de las acciones comunes nuevas

Formula del Costo:

R1 +rb

=D
M

D +[U x U-D]
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R2=[ D  +U-D]
M (1-C) Y,

Ganancias retenidas;

Las ganancias retenidas constituyen una proporcion significativa del
financiamiento de proyectos de inversion y de las operaciones normales de las firmas,
y de ningdn modo pueden catalogarse como recursos gratuitos, toda vez que
interpretan un costo de oportunidad perfectamente definido para el inversionista, el
cual esta representado por los dividendos no percibidos por los inversionistas,
estableciéndose dos enfoques para cuantificar el costo. EIl primero es el enfoque del
supuesto rendimiento que podria obtener canalizando la ganancia retenida para otra
empresa con condiciones similares y el segundo enfoque es el empresarial donde el
costo estd determinado por el rendimiento externo que podria obtenerse con la
adquisicion total o parcial de una 0 mas compafiias que tengan el mismo grado de

riesgo.

Factor de célculo:
CAC = costo de capital de las acciones comunes
t = tasa de impuesto sobre la renta

C = porcentaje de comision de compra venta.

Formula del Costo:

CGR= CAC (1-1) (1-C)
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En base a esta estructura se establece que cada una de estas fuentes se asocia con
un costo especifico que da como origen el costo total del capital y los factores que
afectan el financiamiento son el grado de riesgo comercial y financiero, las
disposiciones tributarias, la oferta y la demanda en el mercado de fondos a largo
plazo, entre otros. Las empresas objeto de estudio de ésta investigacion usan como
practica comun el financiamiento para cubrir sus operaciones, ya que su flujo de caja
no es constante durante el ejercicio econdémico, por tanto deben evaluar su alternativa

de crédito para obtener los mejores beneficios.

Costo de capital

Segun Suarez A (1997:111) para realizar inversiones se necesita dinero, puede
tenerlo el propio inversor o tener que pedirlo prestado en el mercado de crédito. Cada
una de las diferentes fuentes de financiamiento que el inversor puede utilizar tiene su

costo.

Para Ortiz A. (2005:431) La estructura financiera versa sobre la composicion de
los canales de financiamiento que respalda la totalidad de los activos poseidos por
cualquier organizaciéon productiva, en tanto que la estructura de capital esta
representada por la deuda a largo plazo, las acciones preferentes y el capital contable
“de los accionistas, compuesto por las acciones comunes, el superavit pagado y la

cuantia acumulada de las utilidades retenidas”.
De las definiciones anteriores se desprende que, el costo de capital no es mas que

los rendimientos requeridos de las empresas por quienes proveen el capital, a fin de

obtener financiamiento.
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Valor econdémico agregado

El VValor Econdmico Agregado (EVA), es el importe que queda una vez que se han
deducido de los ingresos la totalidad de los gastos incluidos el costo de oportunidad
del capital y los impuestos, por lo tanto el EVA considera la productividad de todos

los factores usados para desarrollar la actividad empresarial.

El EVA es la diferencia entre la Utilidad Operacional Neta Después de Impuestos
(UONDI) y el Costo de Capital Total (CCT), incluyendo el costo de capital del
Patrimonio. Es una estimacion del valor creado por los ejecutivos durante el
gjercicio. Se diferencia esencialmente de la utilidad del ejercicio (contable) porque
en esta Ultima no se refleja en absoluto el costo de capital del Patrimonio.

Si el EVA es positivo, significa que la empresa ha generado una rentabilidad por
arriba de su costo de capital, lo que le genera una situaciéon de creacion de valor,
mientras que si es negativo, se considera que la empresa no es capaz de cubrir su

costo de capital y por lo tanto esta destruyendo valor para los accionistas.

Asi entonces, el EVA es una herramienta que permite evaluar la generacion de
valor del negocio y constituye una herramienta gerencial clave para:
1. La planeacion estratégica.
2. La toma de decisiones cotidiana.

3. La evaluacion del desempefio por area de responsabilidad.

Finalmente, se puede decir que el enfoque de EVA orienta las acciones gerenciales
no solo a mantener un flujo de caja libre relevante, sino a que dicho flujo de caja se
corresponda con el riesgo en el cual se incurre por el uso del capital, es decir, se
espera que el ROl > WACC.
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Ahora bien, si se tiene un efecto negativo, refiere que la rentabilidad de la empresa
no alcanzé en ese afio para cubrir el costo de capital. Evidentemente, estamos en
presencia de una empresa que ha descuidado la gestion del valor, confirmando una
vez més en la préactica que la direccion de un negocio no sélo debe basarse en la

generacion de utilidades sino también en la creacion de valor.

Asi pues, este resultado indica que los rendimientos son menores a lo que cuesta
generarlos 6 la rentabilidad que se generd no supero el costo de oportunidad de los
accionistas. Entonces, por ser el EVA un valor negativo, lleva a pensar que la
empresa estaria destruyendo la riqueza para los accionistas y no se esta creando valor
para la empresa. Es decir, que debidé haber realizado otras acciones de gastos o de

inversion para estar en una situacion més favorable.

Ahora bien, para calcular el EVA es necesario calcular el WACC, es decir, la tasa
de descuento es el rendimiento minimo exigible para cualquier proyecto de inversion.
Por lo tanto, se acepta una inversion si su rendimiento est4 por encima del WACC.
Para Rapallo (2002) el WACC “es el costo del capital del patrimonio, lo que hace es

ponderar los costos de cada una de las fuentes de capital”.

Factor de célculo

D: Deuda financiera

E: Capital aportado por los accionistas
Kd: Costo de la deuda financiera

Ke: Rentabilidad exigida por los socios

Formula

WACC = (Kd * D (1-T) + Ke * E) / (E+D).
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Incidencia del costo de capital en latoma de decisiones.

El costo de capital se convierte en una medida bésica de desarrollo financiero y
determina la aceptabilidad de todas las oportunidades de inversién, donde:

e El valor presente neto sea positivo,

e Larazon de costos-beneficios mayor a la unidad y

e Latasa interna de rendimiento sea mayor a la tasa externa.

Desde esta perspectiva, el costo de capital para cualquier empresa independiente
del ramo de actividad al cual se dedique le permite tomar la decision acertada en

relacion a su inversion analizando los Estados Financieros.

Andlisis de estados financier os

El analisis de los estados financieros es un estudio de las relaciones que existen
entre los diversos elementos financieros de un negocio, manifestados por un conjunto
de estados contables pertenecientes a un mismo ejercicio y de las tendencias de esos
elementos, mostradas en una serie de estados financieros correspondientes a varios

periodos sucesivos.

Para Palepu y Otros (2002: 1-1) “Los estados financieros muestran la situacién y
desarrollo financiero a que ha llegado una empresa como consecuencia de las
operaciones realizadas; en virtud de que tales operaciones se realizan bajo la
direccién de la administracion”, los estados financieros son la expresion cuantitativa
de los resultados obtenidos por la administracion en su actuacion, es la habilidad y la
visién del factor humano quien da curso y determina los resultados que se obtengan;
tal habilidad y vision no son cualidades abstractas, sino que dejan sus huellas en la

estructura de la empresa.
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Métodos de andlisis.

Los métodos de analisis segun Zamorano (2006: 61) “proporcionan indicios y
ponen de manifiesto hechos o tendencias que sin la aplicacion de tales métodos
quedarian ocultos”. A continuacion se detallan los méas relacionados con el presente
trabajo de investigacion:

e Método de razones. (solvencia, estabilidad y productividad)

e Método de punto de equilibrio.

e Solvencia Financiera

M étodo de razones.

La vida de una empresa esta sujeta a la habilidad con que se administren sus
finanzas. Aun cuando una empresa esta bien dirigida en sus aspectos de produccion,
ventas y utilidades, estas solas caracteristicas no son indicadores completos de su
administracion financiera, la cual puede juzgarse mediante el estudio de la solvencia,
estabilidad y productividad de la empresa y las siguientes razones desarrolladas por

Jaramillo (2006), Zamorano (2006), sirven a tal fin.

Razones para €l estudio de la solvencia. (Ver tabla No. 01)

Razon de solvencia: Activo circulante entre pasivo circulante. Se utiliza como un
indicador de la capacidad de la empresa para liquidar oportunamente sus obligaciones
a corto plazo. Tal relacion se considera légica debido a que las deudas a plazo
menores de un afio normalmente son liquidadas con los recursos liquidos resultantes

de la conversion en efectivo de los activos circulantes.
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Rotacion de inventario: Costo mercancia vendida entre promedio de existencia de
inventario. Significa la cantidad de veces promedio que durante el afio estos se
renuevan mediante la produccion y venta. Esta medida también puede expresarse en
términos de tiempo, es decir, la cantidad promedio de dias que los inventarios
permanecen almacenados en la empresa antes de su venta, lo cual puede calcularse
dividiendo los dias del afio entre el factor de rotacion del inventario, generando Dias

promedios de antiguedad

Esto es una medida de eficiencia en la inversion ya que una antigiedad creciente
denota que una porcion mas grande del capital neto de trabajo se invierte en
inventarios, con el consecuente incremento en gastos de financiamiento, almacenaje,
administracion, entre otros.

Tabla No. 01. Razones para estudio de la solvencia

Razon de solvencia Activo circulante
Pasivo circulante

Inventario Costo mercancia vendida Veces
Promedio de existencia de inventario

Inventario 365 dias del afio Dias
Factor de rotacion

Cuentas por Cobrar Ventas netas a crédito Veces
Saldo promedio de cuentas por cobrar

Cuentas por Cobrar 365 dias del afio Dias
Factor de rotacion

Prueba del Acido Activos circulante disponibles Liquidez
Pasivos circulantes

Fuente: La investigadora (2013)

Rotacién de cuentas por cobrar a clientes. La rotacion de las cuentas a cargo de los

clientes significa la cantidad de veces promedio que durante el periodo se renuevan
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estas cuentas mediante el cobro de las mismas. La rotacion de las cuentas por cobrar
se determina dividiendo el total de las ventas netas a crédito efectuadas en el periodo
entre el promedio de los saldos mensuales de estas cuentas. Esta medida también
puede expresarse en términos de tiempo, es decir, la cantidad de dias que en la
practica transcurre para cobrar dichas cuentas, lo cual se determina dividiendo los
dias del afio, o del periodo analizado, entre el factor de rotacion de cuentas por

cobrar.

Las necesidades de capital de trabajo dependen del tiempo necesario para
convertir las cuentas por cobrar en efectivos. Mientras menos tiempo se requiera para
cobrar dichas cuentas, menor serd el monto del capital de trabajo necesario para las
operaciones. El plazo promedio de cobro es también una medida de eficiencia de la

administracion relacionada con la concesion de crédito a los clientes y las cobranzas.

Razon de la prueba de 4cido: Esta razon contempla el estudio de la solvencia y para
calcularla es necesario clasificar el activo circulante y solo tomar el efectivo y los
activos de rapida conversion en efectivo, tales como las inversiones temporales y las
cuentas por cobrar, y excluir los activos menos liquidos, tales como los inventarios
que, normalmente, requieren de mas tiempo para su conversion en efectivo, y los

gastos pagados por anticipado.

El importe del activo disponible, se divide entre el total del pasivo circulante para
obtener la razdn de la prueba de acido o razon de liquidez. El cociente de la razon de
liquidez representa la cantidad de bolivares disponibles para el pago de cada bolivar

de pasivo circulante.
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Razon para €l estudio de la estabilidad. (Ver tabla No. 02)

Capital contable a pasivo total: Las fuentes de recurso de un negocio estan
representadas fundamentalmente por estos dos grandes grupos de financiamiento:
capital propio y pasivo. Para evaluar adecuadamente la importancia de cada una de
estas dos fuentes de recursos, es necesario comprarlas, mediante el calculo de esta
razon, cuyo cociente indica la cuantia relativa de cada uno de ellas y sefiala cual es la
posicion de la empresa frente a sus acreedores y propietarios; cual de los dos intereses
es mayor y, en consecuencia, cual de los dos es el preponderante en la gestion

administrativa de la empresa.
Cuando esta relacién es observada en épocas sucesivas de la vida de la empresa, se
comprueban sus tendencias. Una reduccion constante de la relacion representa una

insuficiencia de capital propio en relacion al volumen de los negocios.

Tabla No. 02. Razones para estudio de la estabilidad.

Capital a Pasivo Capital contable
Pasivo total
Apalancamiento Pasivo total
Financiero Activo total
Capital y Capital contable
Productividad Activo fijo

Fuente: La investigadora (2013)

Pasivo total entre activo total: Esta razon muestra el porciento de la inversion total en
activo que ha sido financiado por los acreedores. Esta razon, frecuentemente llamada
“grado de apalancamiento financiero”. En términos generales, cuando el cociente
obtenido de esta razdn es inferior a 0.50%, se considera que la situacion financiera es
satisfactoria. Asi mismo cuando el cociente excede de 0.50% muestra que la
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inversion de los acreedores en la empresa es preponderante en relacion con la de los

accionistas.

Capital contable entre activo fijo: Los activos fijos representan el capital invertido en
capacidad productiva para ser utilizada en la operacion a largo plazo. Los cocientes
de inversion del capital propio en activo fijo para ser satisfactorio, no deben ser
inferiores a la unidad. Cualquier cociente inferior a uno significa insuficiencia de
capital propio posible de ser compensados mediante el uso de recursos derivados de
deudas a largo plazo, que permitan equilibrar la amortizacion gradual de esas deudas
con los resultados econdémicos provenientes de la produccion. Este cociente y el

resultante de la razén de la deuda a capital propio tienen una estrecha relacion.

Razones para €l estudio dela productividad (Ver tabla No.03)

Las razones de operacion del estado de resultado: No pueden permanecer constantes
si los niveles de venta cambian, debido a ciertos gastos que se mantienen mas o
menos fijos en su importe, independientemente de las variaciones de las ventas. Sin
embargo, siempre es conveniente comparar las razones de operaciones de una serie de
estados de resultados para precisar las tendencias del negocio y descubrir si existe

algun error que debe subsanarse.

Cuando se obtiene un aumento porcentual de las ventas de un periodo a otro, no
seria razonable que los gastos y costos de ventas se incrementaran a la misma tasa,
sino a una menor, por el efecto de los gastos cuyo importe permanece constante, no
asi el incremento de las ventas. La comparacion mensual de estas razones en los
estados de resultados correspondientes, permite descubrir facilmente los incrementos
anormales de los gastos.
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Tabla No. 03. Razones para estudio de la productividad.

Estado Resultado Costo de venta
Ventas netas

Estado Resultado Gastos generales
Ventas netas

Estado Resultado Gastos financieros
Ventas netas

Estado Resultado Utilidad neta
Ventas netas

Inversion en Planta Ventas netas
Propiedad, planta y equipo

Utilidad a Capital Utilidad neta
Capital contable

Fuente: La investigadora (2013)

Ventas netas a inversion en plantas, propiedad y equipos: Un hecho que justifica la
inversion en planta, propiedad y equipos esta constituido por el aumento de su
productividad, la cual puede ser medida con diferentes unidades; sin embargo, desde
el punto de vista financiero la unidad es el ingreso de las operaciones que se obtiene
por cada bolivar de inversion. Esta es una medida de eficiencia en la inversion, ya
gue una razon creciente  denota mayor cantidad de unidades producidas y

consecutivamente mayores ventas.

Utilidad a capital: La productividad del capital invertido de una empresa se mide por
la relacion existente entre la magnitud de la utilidad neta obtenida en un ejercicio y la
de su capital contable. Tal relacion sirve para determinar el rendimiento del capital y
puede proporcionar una idea respecto a si los resultados de operacion de la empresa
corresponden, razonablemente a las expectativas de los accionistas respecto a la

retribucion de la inversion.
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El uso de las razones incluye métodos de calculos e interpretacion para analizar y
supervisar el rendimiento, liquidez, solvencia, apalancamiento y usos de activos de la
empresa, ampliamente aplicables a las empresas productoras de cuadernos escolares.
Se tomo como base en el desarrollo de la investigacion un analisis de muestra
representativa, definida por Gitman (2007:48) como “la comparacion de las razones

financieras de diferentes empresas en un mismo periodo”.

Solvencia financiera

Una de las formas de evaluar la solvencia financiera de una empresa consiste en
comparar el volumen de su pasivo a corto plazo con el monto del activo circulante; tal
relacion es valida en virtud de que las deudas exigibles a corto plazo, normalmente

son realizadas con el efectivo resultante de la conversién de los activos circulantes.

Segln Zamorano (2006: 129) “En afios de crisis econdmicas las solvencias de las
empresas sufre un grave deterioro, observandose en una cantidad considerable de
ellas que su activo circulante no es suficiente para liquidar sus obligaciones y, en
consecuencia, su capital de trabajo es negativa”.

La situacion precaria de la solvencia puede ser originada por: Capital de trabajo
decreciente y la escasez del mismo que se aprecia en loa afios de crisis econémicas,
crecimiento del pasivo circulante, derivado de los vencimientos de las deudas a largo
plazo. La devaluacion de la moneda nacional, el alza general de los costos de
operacion debido a mayores salarios y precios de los insumos nacionales e
importados de las empresas no compensados integramente con los aumentos de

precios de los productos vendidos por estas empresas, entre otros.
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I ndicadores financieros basicos en inflacién

Para Catacora (2009: 239) “Las entidades financieras en nuestro pais se
encontraron en muchas oportunidades ante el dilema de tomar decisiones de créditos
sobre cifras historicas o cifras reexpresadas en donde lo que una refleja, la otra lo
contradice.” En este tipo de economias se debe analizar los indicadores que miden
los efectos que tiene la inflacion sobre una entidad. Parafraseando a Catacora se
clasifican en indicadores relacionados con el Balance General y los indicadores

relacionados del Estado de Resultado.

Indicadores del Balance General. (Ver tabla No. 04)

Exposicion monetaria: Refleja la posicion monetaria que tiene una entidad en
periodos de inflacion, considerando los activos y pasivos monetarios. Un parametro
de comparacién para este indice es la unidad, es decir un indice que se vaya
acercando a la unidad o la sobrepase debe ser visto con cautela, ya que puede indicar
que una entidad depende de la utilidad que le genere el efecto inflacion mas que de su
propia actividad comercial y adicionalmente pudiera generar pérdidas por la tenencia

de partidas monetarias.

Cobertura de inflacion: Este indice refleja la cobertura que tiene una entidad para
protegerse de la inflacion y se calcula con los activos no monetarios y activos
monetarios.  Una mayor exposicion monetaria, implica necesariamente una
disminucion en la cobertura por inflacion.  El parametro de comparacion es
nuevamente la unidad, en principio todo indice mayor a la unidad es favorable por

cuanto los activos no monetarios son mayores que los activos monetarios.

Cobertura neta de inflacion: Este indicador mide la cobertura (exposicion) neta que
tiene una empresa para protegerse de la inflacion, se calcula considerando la posicion
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monetaria neta entre las partidas no monetarias netas. Para analizar este indice, debe
considerarse si la entidad mantiene una posicion monetaria neta activa o pasiva, por
lo cual el signo del numerador es importante. Este indice requiere un mayor analisis
por cuanto su interpretacion implica el conocer con mayor detalle la composicion de
cada una de las partidas del Balance General desde el punto de vista monetarias y no

monetarias.

De igual manera se debe considerar el resultado de la posicidbn monetaria donde
una posicién monetaria neta pasiva refleja cobertura en inflacion, es decir, se esta
transfiriendo el efecto de la inflacion a terceros, la posicidbn monetaria neta en
equilibrio indica minima cobertura en inflacién y la posicion monetaria neta activa

manifiesta exposicién a la inflacion, donde el efecto es soportado por la empresa.

Cobertura del patrimonio: Este indicador mide la cobertura que tienen las partidas
del patrimonio en activos que se protegen de la inflacién, el indicador se calcula
considerando los activos no monetarios al patrimonio. La situacion preferible de este
indicador debe ser al aumento, si existe una tendencia a la baja, se debe investigar las
razones del deterioro del indice e indagar la composicion de las partidas no
monetarias. Por otra parte, se debe aplicar o calcular indices de solvencia tradicional

para hallar mayores explicaciones a la situacion.

Cobertura con respecto a terceros: Este indicador mide la cobertura por inflacion
que tiene la empresa con respecto a la obligacion con terceros que se protegen de la
inflacion, el célculo es activos no monetarios y pasivos no monetarios. ESs importante
aclarar que el indicador solo aplica para aquellas que reflejan montos importantes de
partidas no monetarias en el pasivo como las empresas que venden y reciben sus

ingresos por adelantado, es decir, ingresos diferidos.
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Tabla 04. Indicadores Financieros en inflacion relacionados con el Balance General.

Exposicion Monetaria

Activos monetarios

Pasivos monetarios

Cobertura en inflacion

Activos no monetarios

Activos monetarios

Cobertura neta en

inflacion

Posicidn monetaria neta

Partidas no monetarias netas (sin incluir
patrimonio)

Cobertura del patrimonio

Activos no monetarios

Patrimonio

Cobertura con respecto
a terceros

Activos no monetarios

Pasivos no monetarios

Relacién pasivo no
monetario

V/s. patrimonio

Pasivo no monetario x 100

Patrimonio

Deterioro del capital
social

Actualizacion del capital social

Capital social histérico

Relacion REI acumulado a
patrimonio

REI Acumulado x 100

Patrimonio

Cobertura por encima
del NGP

Superavit no realizado por tenencia de activos no

monetarios

Activos no monetarios

Relacion de realizacion del

superavit por tenencia

Superavit no realizado por tenencia de activos no

monetarios

Activos no monetarios - activos no monetarios que

no generen superavit

Fuente: La investigadora (2013)
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Relacion de pasivos no monetarios vs. patrimonio: Este indicador mide el porcentaje
de la participacion de terceros que se protegen de la inflacion con respecto al
patrimonio de la empresa. lgualmente aplica a las empresas que manejen ingresos

diferidos.

Deterioro del capital social: Este indicador mide las veces que se ha deteriorado el
capital social de la empresa por efectos de la inflacion y que deberia estar
representado al menos en activos que se protejan contra la inflacion para conservar el
capital aportado. En condicion de inflacion creciente este indice debe aumentar afio

tras afo.

Relacion REI acumulado a patrimonio: Este indicador mide como se afecta el

patrimonio por el efecto acumulado de la inflacion.

Cobertura por encima del NGP: Este indicador aplica Unicamente si la empresa
utiliza el método mixto para el ajuste por inflacion financiero y mide la relacion que
hay por el diferente efecto al nivel general de precio sobre un activo y que se
determina o se ve influido por razones especificas. Se calcula considerando el
superavit no realizado por tenencia de activos no monetarios a activos monetarios. Se
debe ver con cuidado cuando este indicador va en aumento sostenido ejercicio tras
ejercicio. Aun cuando esto no es del todo negativo, ello indica que los activos de la
empresa pudiera estar adquiriendo un mayor valor por razones diferentes a las propias

operaciones del negocio y no por sus actividades o giro principal de negocios.

Relacién de realizacion del superdvit por tenencia: Este indice mide el efecto neto

que tienen las partidas que generan superavit por tenencia.
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Indicadores del Estado de Resultado. (Ver tabla No. 05)

Relacion de resultado monetario vs. ventas netas. Este indicador relaciona la
ganancia o pérdida monetaria que se refleja en el costo integral de financiamiento y el
ingreso neto que se tiene en un periodo determinado. La razon por la cual se calcula
este indicador se debe a que es importante conocer tal porcentaje a fin de analizar la

parte que representa de los ingresos netos de una entidad.

Relacion de resultado monetario vs. margen bruto: Este indicador relaciona la
ganancia o pérdida monetaria vs margen bruto que tiene una empresa en un ejercicio

determinado.

Relacion de resultado monetario vs. resultado en operaciones. Este indicador
relaciona la ganancia o pérdida monetaria vs la siguiente linea del estado de resultado

como lo es la utilidad en operaciones o la pérdida en operaciones.

Relacion de resultado monetario vs. resultado neto: Este indicador relaciona la
ganancia o pérdida monetaria vs la Gltima linea del estado de resultado, es decir, el

resultado neto del periodo.

Relacién de gastos de depreciacion y amortizacion vs ventas netas. Este indicador

relaciona gastos de depreciacion y amortizacion vs las ventas netas.

Relaciéon de superavit realizado por tenencia de ANM vs la utilidad neta: Esta
relacion calcula el efecto de las partidas no monetarias con valores de reposiciéon y su
relacion con la utilidad neta, aplica especificamente en el método mixto establecido
en la DPC 10.

Relaciéon de superavit realizado vs superavit no realizado: Este indice mide el

porcentaje de realizacion del superavit por tenencia generado en el método mixto.
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En épocas de inflacion, como es la situacion actual de Venezuela todas las
empresas deben ajustar sus Estados Financieros por efectos de la inflaciébn como lo
indica la Norma Internacional No. 29 y las empresas productoras de cuadernos no
escapan de esta realidad, su andlisis financiero es relevante si  se considera que por
su ciclo productivo su posicion monetaria tiende a ser pasiva, lo que influye

significativamente en su rentabilidad.

Tabla 05. Indicadores Financieros en inflacién relacionados con el Estado de Resultado

Relacion de resultado
monetario

VS. ventas netas Ventas netas

Resultado monetario

Relacion de resultado
monetario

vS. margen bruto Margen bruto

Resultado monetario

Relacion de resultado
monetario

vs. resultado en operaciones Resultado en operaciones

Resultado monetario

Relacion de resultado
monetario

vs. resultado neto Resultado neto

Resultado monetario

Relacion gasto de depreciacion

amortizacion Gasto de depreciacion y amortizacion
y izaci

VS. ventas netas Ventas netas

Relacion de superavit Superavit realizado por tenencia de activos no
realizado por tenencia monetarios
de ANM vs. la utilidad neta Utilidad neta
Relacion de superavit
realizado vs. superavit Superavit realizado por tenencia de activos no
no realizado monetarios
Superavit no realizado por tenencia de activos no
monetarios

Fuente: La investigadora (2013)
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Riesgo

Durante los afios de la Venezuela de los sesenta y setenta hablar de riesgo
financiero, o de riesgo econémico en general, era una extravagancia o una exquisitez
(Gitman 1997:55). Las nuevas circunstancias econdmicas, caracterizadas
especialmente por la devaluacion de la moneda y una alta inflacion, han hecho que,
de una u otra manera, mas 0 menos conscientemente, grupos cada vez mas amplios de
la poblacion venezolana tomen conciencia de lo que es el riesgo econdémico, y en

particular el financiero.

Toda actividad econémica que no garantice un rendimiento seguro entrafia un
riesgo. En su significado més elemental, el riesgo se define como la probabilidad de
sufrir pérdidas. En términos mas formales, segun Gitman, L. (1997:760), “la palabra
riesgo se usa de manera indistinta con incertidumbre para referirse a la variabilidad de

los rendimientos esperados, relacionados con un activo dado”.

La utilizacion indistinta de riesgo e incertidumbre es incorrecta, ya que la
incertidumbre esta asociada a las expectativas racionales de los agentes econdémicos
frente a su entorno y no existe forma conocida de calcularla, sin embargo el riesgo es
medible y existe incluso una rama de la administracion de empresas dedicada a la

gestion de los riesgos.

Para Borge (2004) el riesgo equivale a exponerse a un resultado negativo,
entonces, el término esta ligado a situaciones que como individuos 0 empresas
tratamos de evitar o0 minimizar porque se relaciona a pérdidas y bajos rendimientos,
Cross (2008), afirmo que el riesgo en si mismo no era malo, puede agregarse a este

pensamiento que lo malo es no gestionarlo.
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Tipos de Riesgos

Segun Sanchez (2003), las diversas formas que adopta el riesgo enfrentado por una
empresa pueden clasificarse en tres tipos de riesgos: operativos, financieros y puros.

Los riesgos operativos son aquellos relacionados con cambios que afectan el
negocio, tales como variaciones en los precios de los productos, o en su demanda, o

variaciones en los precios de los insumos.

Los riesgos financieros son aquellos que se derivan del valor de la moneda y de los
instrumentos financieros, tales como las fluctuaciones en las tasas de cambios o de
interés. Los riesgos operativos y financieros encierran posibilidades de ganar y

perder.

Los riesgos puros son aquellos que encierran solamente posibilidades de perder.
Tales son los riesgos que competen generalmente al mercado asegurador: los riesgos
de incendio, terremoto, transporte, vehiculos, fidelidad, robo, responsabilidad civil,

lucro cesante, hospitalizacion, vida y accidentes.

La clasificacion anterior es bastante general, sin embargo un gran ndmero de
organizaciones solo se concentra en estos tres subgrupos de los llamados riesgos y de
una manera tan amplia que el mercado puede sorprenderle con alguna contingencia y

no encontrarse preparadas

Otraclasificacion deriesgos, segun Trujillo (2007), los presenta como:

Riesgos de mercado
Son quiza, los mas importantes porque afectan el activo principal: la cuenta

colocaciones. Una politica liberal de aprobacién de créditos generada por contar con
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excesivos niveles de liquidez, y altos costos de captacion, o por un relajamiento de la
exigencia de evaluacion de los clientes sujetos de crédito, ocasiona una alta
morosidad, por ello debemos tener cuidado con el dicho “en buenos tiempos se hacen

los malos créditos”.

Riesgo de tasas de interés

Es producido por la falta de correspondencia en el monto y el vencimiento de
activos, pasivos y rubros fuera del balance. Generalmente cuando se obtiene créditos
a tasas variables. En ciertos mercados la demanda de dinero puede afectar las tasas de
interés pudiendo llegar por efecto de cambios en la economia internacional a niveles

como los de la crisis de la deuda.

Riesgo deliquidez o fondeo

Se produce a consecuencia de continuas pérdidas de cartera, que deteriora el
capital de trabajo. Un crecimiento desmesurado de las obligaciones también puede

conducir al riesgo de pérdida de liquidez.

Riesgo de Cambio

Originado en las fluctuaciones del valor de las monedas. Las economias de los
paises en vias de desarrollo como el nuestro no estan libres de que crezca la brecha
comercial o de balanza de pagos. La consecuencia normal es la devaluacion del tipo
de cambio, que afectard elevando el valor de los créditos otorgados en dolares,
pudiendo resultar impagables por los deudores si su actividad econdémica genera
ingresos en moneda nacional. Para protegerse de este riesgo, es necesario seleccionar
la cartera de prestatarios colocando créditos en moneda extranjera solo a quienes

operan en esta moneda, y asumir una regla de encalze entre lo captado y lo colocado.
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Riesgo de insuficiencia patrimonial

El riesgo de insuficiencia patrimonial, se define como el que las Instituciones no
tengan el tamafio de capital adecuado para el nivel de sus operaciones corregidas por

su riesgo crediticio.

Riesgo de endeudamiento y estructura de pasivo

Se define como el no contar con las fuentes de recursos adecuados para el tipo de
activos que los objetivos corporativos sefialen. Esto incluye, el no poder mantener

niveles de liquidez adecuados y recursos al menor costo posible.

Riesgo de gestion operativa

Se entiende por riesgos de operacion a la posibilidad de ocurrencia de pérdidas
financieras por deficiencias o fallas en los procesos internos, en la tecnologia de

informacidn, en las personas o por ocurrencias de eventos externos adversos.

Es el riesgo de que los otros gastos necesarios para la gestion operativa de la
Institucion, tales como gastos de personal y generales, no puedan ser cubiertos
adecuadamente por el margen financiero resultante. Un buen manejo del riesgo

operativo, indica que la institucion viene desempefiandose de manera eficiente.

Riesgo L egal

Se puede producir a consecuencia de los cambios legales o de las normas de un
pais, que puede poner en desventaja a una institucién frente a otras. Cambios abruptos
de legislacion puede ocasionar la confusién, pérdida de la confianza y un posible

panico.
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Riesgo Soberano

Se refiere a la posibilidad de incumplimiento de las obligaciones de parte del
Estado; es una medida estimada del riesgo de impago de deudas, que se aplica a
individuos, empresas o0 administraciones publicas situadas en un cierto pais, dicha
medida es estimada por una agencia de calificacion a partir de los datos sobre

capacidad de repago de los agentes econémicos.

Riesgo Sistémico

Se refiere al conjunto del sistema financiero del pais frente a choques internos o
externos, como ejemplo el impacto de la crisis asiatica, rusa, el fenémeno del nifio,

que ocasionan la volatilidad de los mercados y fragilidad del sistema financiero.

Luego de examinar la lista de conceptos asociados al riesgos, podemos notar que
estan aplicados al contexto de las instituciones financieras, pero si enfocamos nuestro
analisis a cualquier empresa manufacturera como en el caso objeto de estudio
encontraremos gue ninguna organizacion escapa al riesgo operativo por ejemplo, o
posibilidad de pérdida financiera, o al riesgo soberano, es decir a la posibilidad de
qgue algin gobierno de turno imponga politicas cambiarias que afecten la
productividad. Podemos vislumbrar que la teoria de riesgos es transitiva y por ende

extensamente aplicable en esta investigacion

I dentificacion de Riesgos

Para identificar los riesgos es necesario analizar diferentes tipos de variables; en
primer lugar, las variables econdmicas externas que tienen mayor impacto sobre los
resultados de la empresa: las perspectivas de crecimiento econdmico, las

proyecciones de inflacion y tasas de cambio (Borge, 2004):
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Crecimiento economico (afecta al riesgo operativo). Generalmente, mientras
mayor sea el crecimiento, mayores seran la demanda y las ventas; aunque, en algunos

casos, la correlacion entre crecimiento y ventas puede ser negativa.

Inflacién (afecta el riesgo financiero). Los compromisos financieros de la empresa
deben estar sincronizados con sus ingresos; mientras menor sea la correlacion entre

ellos, mayor serd el riesgo financiero de la inflacion.

Tasas de cambio. Es crucial sincronizar los flujos de caja operativos en diferentes
monedas con los flujos financieros, teniendo en cuenta los plazos de vencimiento.
Cuando los flujos de caja en moneda local estan correlacionados con la tasa de
cambio, el riesgo real es menor que el aparente; ya que, en este caso, los flujos en
moneda local se comportan como flujos en moneda extranjera. Cuando la moneda
local se devalla més lentamente que la diferencia entre la inflacion local y extranjera,
se produce una sobrevaluacion monetaria que se traduce en una ventaja
aparentemente del endeudamiento en moneda extranjera. Lo contrario ocurre cuando
la moneda local se devalla mas rapidamente que la extranjera: la ventaja aparente
estd en endeudarse en moneda local. No obstante, tarde o temprano la paridad tendera
a buscar el equilibrio, lo cual ocurre generalmente en forma de cambios bruscos que

acentdan el riesgo.

Con respecto a estas tres variables consideradas, crecimiento, inflacion y tipo de
cambio, en esta investigacion se abordan como afecta la situacion a las empresas
productoras de cuadernos el fenémeno inflacionario en Venezuela y el tipo de cambio

y su subsecuente riesgo.
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Sostenibilidad

Luego de resefiar el marco financiero, se realiza un bosquejo acerca de la
definicion de sostenibilidad. En principio, es la capacidad de sostenimiento, es la
actividad méaxima que puede mantener un sistema sin degradarse en el largo plazo.
Segun Koontz (1998-54) “Para ser capaces de continuar con sus funciones, las
organizaciones no deben incurrir en déficit en sus balances de ingresos y egresos, ya
que en presencia de repetidos ejercicios con pérdidas estaran destinadas a

desaparecer.

En otras palabras, la sostenibilidad financiera es la habilidad de la institucion de
cubrir todos sus costos. Alcanzar sostenibilidad financiera significa reducir los costos
de transacciones, ofrecer mejores productos y servicios que satisfagan las necesidades
de los clientes con la posibilidad de que los resultados obtenidos puedan continuar en
el tiempo y que programas e instituciones puedan mantenerse mediante sus propias

fuerzas.

Para lograr la sostenibilidad de las organizaciones se debe tener en cuenta los
condicionamientos de estas, expresadas en la Figura 02, donde los accionista esperan su
méaximo retorno sobre su inversion, baja volatilidad en resultados, previsibilidad
regulatoria, seguridad legal y estabilidad econdémica, por su parte el Estado con
observancia legal, regulaciones de contribucion financiera e impositiva, el cliente por
su parte maximiza la calidad de servicio al minimo precio, el prestamista busca el
minimo riesgo crediticio y finalmente el proveedor con capacidad de oferta, precio y

condiciones de ventas.
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Figura 02. Condicionamiento de las empresas

Accionistas

Proveedores .

Prestamistas
Fuente: Koontz (1998)

Estado

Basado en lo anterior, el caso que se desarrolla es el costo de capital ajeno y
propio, debido a la importancia e interés de este ultimo para los accionistas que

esperan maximo retorno sobre inversion.

En consecuencia a lo planteado en la conferencia internacional del trabajo
Ginebra. (2007- 06) donde establece una distincion entre “el desarrollo empresarial
per se y el desarrollo de empresas sostenibles; el concepto de empresa sostenible esta
relacionado con el enfoque general del desarrollo sostenible que se fundamenta en la
forma de progreso que satisface las necesidades del presente sin comprometer la
capacidad de las generaciones futuras de satisfacer las suyas propias”. (Ver figura
03).

No obstante, el desarrollo sostenible no consiste s6lo en cuestiones

medioambientales, sino que ademas requiere la integracion de los tres pilares del

desarrollo: el crecimiento econdémico, el progreso social y los aspectos
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medioambientales. La dimension social del desarrollo sostenible consiste ante todo
en el compromiso de promover la integracion social fomentando sociedades estables,
seguras y justas, y que estén basadas en la promocion y proteccion de todos los
derechos humanos, asi como en la no discriminacion, la tolerancia, el respeto de la
diversidad, la igualdad de oportunidades, la seguridad y la participacion de todas las

personas, incluidos los grupos y las personas desfavorecidos y vulnerables.

Figura 03. Enfoque integrado del desarrollo empresarial sostenible.

Condiciones Politicas
y Sociales

ntormo Normativo. Politicas
. Sectoriales,
Macroeconomicas.
Comerciales.

EMPRESA
SOSTENIBLE

Fuente: Conferencia internacional del trabajo Ginebra. 2007

Sin duda, se trata fundamentalmente a lo que sucede en el seno de la empresa o en
su entorno, a la conexion directa entre las empresas, sus consumidores y proveedores.
También se refiere a la organizacion del lugar de trabajo, a las redes e instituciones de
apoyo, considerando el papel que desempefia el didlogo social en el fomento de las
empresas sostenibles. Por lo tanto es necesario evaluar la sostenibilidad de una
empresa en funcion de la estructura del sector o del mercado en que opera, en
particular, de su relacion con los proveedores y los consumidores a lo largo de la
cadena de valor.
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En este sentido las empresas productoras de cuadernos para lograr la sostenibilidad
deben coordinar su infraestructura con el entorno normativo como: Seniat, Servicio
Nacional de Contratista, FONA, Inces, entre otras, condiciones del mercado escolar y

las condiciones politicas sociales que en el caso venezolano varian constantemente.

67



CAPITULO 111

MARCO METODOLOGICO

Disefio de investigacion

En toda investigacion se parte de la idea de generar conocimientos ldgicos y
transcendentales que le proporcionen un significado al ser humano sobre un
determinado tema, es decir, se busca obtener un conocimiento cientifico que sirva de
base fundamental en el anélisis de una realidad. Para ello, es necesario recurrir a un
conjunto de procedimientos, técnicas e instrumentos que permitan obtener la
informacidn que dé respuesta a los objetivos, a este conjunto de pasos se le denomina

metodologia.

Al respecto, Hurtado J. (2007:97) indica que la metodologia “Incluye los métodos,
las técnicas, las tacticas, las estrategias y los procedimientos que utilizara el
investigador para lograr los objetivos de su estudio...” De esta manera para llevar a
cabo la metodologia se debe identificar el contexto investigativo donde se ubica el

problema planteado, el cual corresponde a un disefio no experimental.

En este sentido, la investigacidn esta enmarcada en un disefio no experimental ya
gue la investigadora no posee el control sobre las variables, de modo que estas no
pueden ser manipuladas. Apoyando lo expuesto Hernadndez y Otros (1998: 184) se
refieren a este disefio como aquel donde “las variables independientes ya han
ocurrido y no pueden ser manipuladas, el investigador no tiene control directo sobre
dichas variables, no puede influir sobre ellas porque ya sucedieron, al igual que sus

efectos”.
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Tipo deinvestigacion

En cuanto al tipo de investigacion, Pélela y Martins (2006:97) expresan que ‘“se
refiere a la clase de estudio que se va a realizar. Orienta sobre la finalidad general del
estudio y sobre la manera de recoger las informaciones o datos necesarios” La
presente investigacion se determina bajo el disefio de investigacion de campo, por lo
que se establecid un trabajo de campo, ya que se realizaron indagaciones sobre las
actividades en el sitio donde se desarrollaron los hechos, es decir en las empresas
productoras de cuadernos escolares, se analizd directamente de la contabilidad, el

costo de capital, indicadores y rendimiento de estas organizaciones.

Dentro de este marco de ideas, Palela y Martins. (2006:97), Expresa que la
investigacion de campo “consiste en la recoleccion de datos directamente de la

realidad donde ocurren los hechos, sin manipular o controlar variables”.

Nivel deinvestigacion

El nivel de investigacion, segun Arias (1997-47) se refiere “al grado de
profundidad con que se aborda un objetivo o fendmeno” En la presente investigacion
se llegd a un nivel descriptivo al analizar el proceso productivo de las empresas
productoras de cuadernos escolares del estado Aragua y al interpretar los resultados
financieros al contrastar la estructura de capital financiero Vs. La rentabilidad

obtenida en el ejercicio econémico 2012.
En la opinion de los autores Palela y Martins. (2006:102) el proposito del nivel

descriptivo “es el de interpretar realidades de hecho. Incluye descripcion, registro,

analisis e interpretacién de la naturaleza actual”.
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Poblacién y muestra del estudio

Poblacién

La poblacion que conformd esté investigacion es de tipo finita; al respecto Arias F.
(2006:82) explica que una poblacidn finita es una “agrupacion en la que se conoce la
cantidad de unidades que la integran. Ademas existe un registro documental de

dichas unidades”.

Por consiguiente, en la presente investigacion, la poblacién esta integrada por tres
(3) empresas productoras de cuadernos escolares del estado Aragua, donde sus
administradores fueron los que facilitaron toda la informacion requerida para esta

investigacion, a continuacion se detallan.

Tabla No.07 Poblacion delainvestigacion

Cargo CAPACO MANPA | INVEPAL | TOTAL

Gerente Administracion 1 1 1 3

Fuente: La investigadora (2013)

Muestra

Segun Hernandez y Otros (1998:207) la muestra es: “un subgrupo de la poblacion.
Digamos que es un subconjunto de elementos que pertenecen a un conjunto definido

en sus caracteristicas al que llamamos poblacion”.

La muestra de esta investigacion estd conformada por los gerentes de

administracion de las tres (3) empresas objeto de estudio, este muestreo responde a
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las necesidades de estudio, permitiendole a la investigadora tomar en cuenta todas las
personas relacionadas con la investigacion. Al respecto Hurtado J (2007:140)
expresa “No hace falta hacer un muestre cuando la poblacion es conocida y se puede
identificar a cada uno de sus integrantes... No vale la pena hacer un muestreo para

poblaciones de menos de 100 integrantes...”

Técnicas e instrumentos de r ecoleccion de informacion

A fin de obtener informacion confiable y precisa, la investigadora debe valerse de
ciertos medios para lograr los objetivos previamente sefialados. Segun, Arias F.
(2006:69), un instrumento de recoleccion de datos es “cualquier recurso, dispositivo o
formato, que se utiliza para obtener, registrar o almacenar informacién”. Son

ejemplos de técnicas; la observacion directa, la encuesta, la entrevista, entre otros.

En esta investigacion se emplearon una serie de técnicas que facilitaron el
levantamiento de la informacién con respecto a los aspectos generales y relevantes

vinculados al objeto de estudio, las cuales se exponen a continuacion:

Observacion

Segun Arias F. (2006:69) la observacién “es la técnica que consiste en visualizar o
captar mediante la vista, en forma sistematica, cualquier hecho, fenomeno a
situacion” Por consiguiente, la observacion es la técnica que proporciona un
contacto directo con el objeto a estudiar, en este caso se refiere a las organizaciones
productoras de articulos escolares, sus politicas contables; permitiendo de esta forma

conocer la situacion actual del objetivo a estudiar.
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Encuesta

En relacion a la encuesta, Arias F. (2006:72) sefiala que la encuesta “es la técnica
que pretende obtener informacion que suministra un grupo o muestra de sujetos
acerca de si mismos, o en relacién con un tema en particular.” En este sentido, se
logré el acercamiento a las empresas objeto a estudio a través de la aplicacion de un

instrumento de recoleccion de dato.

I nstrumento

Uno de los instrumentos de recoleccion de datos utilizados fue el cuestionario, el
cual estd conformado por preguntas que se presentaron por escrito, a una 0 mas
personas. Estas preguntas permitieron aportar informacion necesaria para el

desarrollo de los objetivos de la investigacion.

El cuestionario se disefié con un conjunto de preguntas relacionadas con el evento
de estudio, conceptualizado por Arias F (2006:74) como “la modalidad de encuesta
que se realiza de forma escrita mediante un instrumen.to o formato en papel
contentivo de una serie de preguntas” La presente investigacion utilizd un

cuestionario de preguntas cerradas, de respuestas dicotomicas.

Lista de cotejo 0 guia de observacién

Hurtado J (2007: 161) Lo define como un “instrumento propio de la técnica de
observacion. Consiste en un listado de aspectos a observar, con un cuadro para
marcar si cada uno de ellos se encuentra presente, si esta ausente el cuadro queda en
blanco” La Lista de cotejo se utilizé para recopilar la informacion del esbozo de los
Estados Financieros de las empresas productoras de cuadernos del Estado Aragua.
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Validez delosinstrumentos

Uno de los pasos mas importantes en la investigacion consiste en el disefio de los
instrumentos, pues estos contienen los items que suministraran los datos para cumplir
con los objetivos. Es por ello que al momento de su construccion es importante tener
en cuenta las variables, indicadores y objetivos para formular las preguntas que

verdaderamente recopilen la informacion sobre el tema.

Para Hernandez y Otros (1998:236) en términos generales la validez se refiere
“al grado en que un instrumento realmente mide la variable que pretende medir...”
La validez es un concepto que pueden tenerse tres tipos de evidencia; la relacionada
con el contenido, con el criterio y con el constructo. Hernandez y Otros (1998:236)
establecen “que el instrumento de medicion debe contener a todos los items del

dominio de contenido de las variables a medir.

La validez se realizo con el juicio de los expertos en el &rea académica,
metodologica y de disefio de instrumentos, respectivamente. A estos se les entreg6 un
expediente que constd de la operacionalizacion de variables, instrumentos y una
matriz de evaluacion para que califiquen cada una de las preguntas y solicito
emitieran las observaciones sobre las mismas. La calificacion de los especialistas
obedece a una escala de lickert que va desde excelente hasta deficiente, donde
eficiente es 4 puntos y deficiente 1 punto, como se observa en la tabla No. 07.
Finalmente los especialistas dejaron constancia del proceso por medio de las cartas
firmadas de validacion. (Ver Anexo 03)
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Tabla No.08 Escala de evaluacion utilizada en validez del instrumento

Apreciacion | Puntaje
Excelente 4 Puntos
Bueno 3 Puntos
Regular 2 Puntos
Deficiente 1 Puntos

Fuente: La Investigadora. 2013

Confiabilidad del instrumento

Los instrumentos no solo estan sujetos a la revisién por parte de los expertos
sino también a tratamiento estadistico que permitan determinar el grado de
consistencia de las respuestas obtenidas. Es por ello que resulta indispensable la
aplicacion de un proceso de confiabilidad. Esta segun Hernandez y otros (2010:200)
se refiere “al grado en que su aplicacion repetida al mismo sujeto u objeto produce
resultados iguales”. Esto significa que un instrumento es confiable en la medida que

su aplicacion en dos instantes diferentes de tiempo genera datos similares.

Existen diversos procedimientos para calcular la confiabilidad de un instrumento
de medicion, todos utilizan formulas que producen coeficientes de fiabilidad que
pueden oscilar entre cero y uno, donde cero significa nula confiabilidad y uno
representa un maximo de confiabilidad, para la presente investigacion se utiliz6 el
método de estabilidad (confiabilidad por test-retest). Definido por Hernandez y otros
(2010:301) como “el procedimiento donde un mismo instrumento de medicion se

aplica dos 0 méas veces a un mismo grupo de personas, después de cierto periodo”
Se realizaron dos aplicaciones del instrumento modelo al mismo grupo de

administradores de una fabrica de cuadernos del Estado Carabobo en dos momentos

distintos, obteniendo como resultado 0,985. Esta correlacién se consideré altamente
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positiva, por tanto el instrumento se considera confiable, como se detalla a

continuacion.

Figura 04. Confiabilidad del instrumento

Resultados de la Resultados de la
prueba A Momento 1 prueba A Momento 2
0,99 0,98

— A

Coeficiente de
Correlacién
0,985

Fuente: La Investigadora 2013.
Técnica deanalisiseinterpretacion delosresultados

Esta fase constituye uno de los pasos mas delicados en la investigacion ya que se
trata de la organizacion, procesamiento e interpretacion de los resultados que fueron
incluidos en el informe final como base para la consecucidn de los objetivos. De esta
manera, para garantizar que toda informacion sea incorporada se utilizo la técnica de
andlisis de datos estadistica descriptiva para las variables, tomadas individualmente
que, segun Hernandez y otros (1998:343) su primera tarea “es describir los datos,
valores 0 puntuaciones obtenidas para cada variable.....describiendo la distribucion

de las puntuaciones o frecuencias”

Parafraseando a Hernandez y otros una distribucién de frecuencias es un conjunto
de puntuaciones ordenadas en sus respectivas categorias. La presente investigacion
muestra la distribucion de frecuencia en forma de histogramas, lo cual facilito la
observacion de los resultados de una manera cuantitativa y posteriormente se realizo
un analisis interpretativo de los resultados de forma cualitativa basado en los

resultados y en las bases tedricas.
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CAPITULO IV

PRESENTACION Y ANALISISDE LA INFORMACION

Esta etapa permite dar respuestas al problema de investigacion por medio del
analisis e interpretacion de los resultados se comprueban los hechos objeto de
estudio, por lo que constituye el punto decisivo del proceso investigativo, donde se
presentan los logros de la aplicacion de los instrumentos disefiados para recolectar los
datos requeridos para generar informacion sobre el objeto de estudio; permitiendo
establecer las interconexiones entre las bases teoricas, parafraseando a Martinez
(2006), cuando se usan teorias existentes, estas deben permitir generar ideas o
directrices para orientar la investigacion o sus explicaciones e interpretaciones, que

sustentan el estudio y la informacion resultante.

En este capitulo se hace referencia a los datos obtenidos, producto de la aplicacién
del cuestionario y guia de observacion a la muestra seleccionada en las empresas
productoras de cuadernos del estado Aragua, para contar con el sustento necesario
que permita analizar el impacto causado en el capital financiero de dichas

organizaciones.

En tal sentido, para el primer objetivo asociado con la descripcion de la
composicion del capital financiero de las empresas productoras de cuadernos
escolares del estado Aragua para el ejercicio 2012, en base a su optimizacion para la
sostenibilidad., se utilizd el cuestionario, el cual incluy6 los siguientes indicadores:
Créditos comerciales, acciones comunes, acciones preferentes y utilidades retenidas,
los datos son expuestos en tablas y gréaficos en forma de histogramas con su
respectiva interpretaciones, por grupos de preguntas clasificadas en funcién de sus

indicadores.
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Andlisisdelosresultados

TablaN.°9

Variable: Composicion capital financiero
Dimensiéon: Crédito

Indicador: Crédito comercial —endeudamiento
I nstrumento: Cuestionario

Sl NO
Ne ______Mem______| Manpa _Capaco_ Invepal Manpa_ Capaco _Invepal_
1 Recibe descuento por 1 1 1
pronto pago?
2 Tiene créditos 1 1 1
bancarios?
3 Posee créditos 1 1 1
comerciales a corto
plazo?
4  Posee créditos 1 1 1
comerciales a largo
plazo?
Fuente: La investigadora (2013)
Grafico No. 01. Créditos
Créditos
: m Manpa
= W Capaco
E E E E E g€ g E nvepa
£ £ £ £ £ £ £ £
b | NO

Fuente: La investigadora (2013)
En referencia a la estructura financiera, de las tres empresas investigadas

coinciden en recibir descuentos por pronto pago, manejar créditos comerciales y
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créditos a corto plazo; lo que representa su composicion del capital basado en fuentes
de financiamiento externas. En relacién a los créditos a largo, Invepal manifiesta no
poseerlos, se puede inferir por las publicaciones de prensa que dicha empresa maneja
sus créditos con la banca publica a corto plazo a través del antiguo FONCREI hoy

manejado por INAPYMI, Instituto Nacional para pequefia y mediana industria.

Esta practica de la empresa Invepal, se asocia a su origen estadal como lo
establece su resefia historica, por ello la marcada diferencia con el resto de las
empresas que si manejan creditos a largo plazo, para la adquisicion de bienes o

cancelacion de deudas.

TablaN.°10

Variable: Composicion capital financiero
Dimensién: Patrimonio

Indicador: Acciones—utilidadesretenidas
I nstrumento: Cuestionario

Sl NO
N T T ftem =~ Manpa Capaco Invepal Manpa Capaco Invepal
> El capital contable esta ! ! !
compuesto por acciones
comunes?
6 El capital contable esta ! ! .
compuesto por acciones
preferentes?
7  Posee utilidades retenidas? 1 1 1

Fuente: La investigadora (2013)
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Gréfico No. 02. Patrimonio

Patrimonio
— B Manpa
L W Capaco
[ Invepal
—
LN (Vs} M~ LN (Vs} M~
£ £ £ £ £ £
g g 2 2 2 2
Sl NO

Fuente: La investigadora (2013)

La composicion del capital contable esta estructurada en acciones comunes en las
tres empresas y solo Invepal no tiene en su composicion acciones preferentes;
relacionando estas respuestas con sus respectivas resefias historicas, las acciones de
Manpa y Capaco se encuentran en manos del capital privado. Mientras Invepal sus
acciones estan distribuidas un porcentaje en manos del Estado y otro porcentaje en
manos de los trabajadores, conocido como cogestion empresarial. De acuerdo, a la
connotacion de empresa de utilidad publica segin lo dictaminado por la Asamblea
Nacional el 13 de enero del 2005, se puede inferir que no emite acciones preferentes

por considerar el riesgo de perder el control de una empresa que es de interés social.

En relacion a los resultados presentados se puede indicar que las empresas
investigadas, poseen una composicién de capital financiero dividida en capital
externo y propio, en caso de Capaco predomina el capital ajeno, mientras que Invepal
y Manpa prevalece el capital propio, caracterizado por Manpa por la cuantia de las

utilidades retenidas.
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Finalmente las tres empresas objeto de estudio concuerdan en registrar en sus

utilidades los resultados acumulados de cada ejercicio econémico, coincidiendo con

lo expresado por Ortiz (2005) cuando sefiala que las ganancias retenidas constituyen

una proporcion significativa del financiamiento de proyectos de inversion y de las

operaciones normales de las organizaciones.

TablaN.°11

Variable: Ciclofinanciero

Dimension: Area productiva

Indicador: Produccién, ventas, inventario.
I nstrumento: Cuestionario

10

11

12

13

La empresa elabora 1
productos distintos a
mercancia escolar?

La produccién promedio 1
mensual es constante

durante el gjercicio

econémico?

El porcentaje de 1
produccion es

directamente proporcional

a las ventas realizadas?

Las mayores ventas se 1
realizan en los meses de
junio a septiembre?

El mayor volumen de 1
ventas en la empresa esta

destinado a las ventas al

detal?

El componente de 1 1 1
materias primas

importadas supera el 50%

del total?

Fuente: La Investigadora (2013)
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Gréfico No. 03. Produccioén, ventas einventario

Produccion, ventas e inventario

B Manpa
m Capaco
Invepal
T2 2 2 33 2T 2 S 24O 3
S E e e e e 5§ e e & ¢
= £ 2 g g pg == oo opg
Sl NO

Fuente: La investigadora (2013)

Con la finalidad de cubrir la caracterizacion del ciclo financiero, especificamente
el area de produccion se evidencia que las empresas Capaco e Invepal se dedican
exclusivamente a la produccion de productos escolares como cuadernos, resmas de
papel, hojas de mientras que Manpa combina su proceso productivo con otras lineas
productivas como linea de higiénicos y corrugado. También se puede observar que
los niveles de produccién Capaco e Invepal no son constantes durante el ejercicio
econdémico y tampoco son proporcionales a las ventas, se deduce que por ser una
empresa de temporada escolar tiene un proceso ciclico de produccién, donde la
produccion se debe adelantar para cubrir la temporada escolar, situacion que no

refleja Manpa por tener una variedad de lineas de produccion.
En relacion a las ventas se resalta que las empresas Capaco e Invepal realizan sus

mayores ventas en los meses de junio a septiembre originado por la zafra escolar

venezolana que establece el inicio de actividades académicas para el mes de
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septiembre, por tanto es el periodo de mayor consumo de articulos escolares y en
cuanto a los canales de distribucion Invepal orienta su comercializacién a las ventas
al detal, y Capaco y Manpa a varios canales. La venta por canales estd asociada a la

politica comercial de cada organizacion.

Ahora bien en cuanto al componente de los materiales primarios, las tres empresas
investigadas coinciden que méas del 50 por ciento de sus materias primas son
importadas, situacion que afecta directamente la rentabilidad de la empresa en el
marco legal venezolano, debido a que en la actualidad existe control cambiario con
una tasa de 6,30 bolivares por dolar que solo se tiene acceso a través de Cadivi y que
depende del certificado de no produccion o de produccién insuficiente, el cual es
aprobado mediante tramites administrativos del ente publico, por tanto tener acceso a

este mercado no es tarea facil.

Otra via es Sicad (Sistema complementario de Divisas) que para participar en este
sistema depende de la discrecionalidad establecida por el Banco Central de
Venezuela, el cual establece el rubro a participar como alimentos, medicinas, entre
otros, manejado bajo el concepto de subasta, esta tasa de cambio oscila entre 10y 11
bolivares por dolar. La otra forma es el mercado paralelo el cual legalmente no se
conoce su valor. Toda esta problematica afecta directamente la rentabilidad de las

empresas.

Las organizaciones en linea general coordinan que su produccion sea proporcional
a sus ventas con la finalidad de recuperar en el corto plazo su inversion, esquema que
no aplica ni en Capaco ni en Invepal por tener un mercado especifico de articulos,
como lo establece el Item N0.8, y en consecuencia su venta es estacionaria y se hace

efectiva en temporada escolar. Adicionalmente las organizaciones afectan su
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finanzas por la necesidad de adquirir materiales a una tasas de cambio desconocida

que impide estimar los costos y establecer de forma adecuada los precios de ventas.

TablaN.° 12

Variable: Ciclofinanciero

Dimension: Area productiva

Indicador: Produccion, ventas, inventario.
I nstrumento: Guia observacion

N.° Item Manpa Capaco Invepal

Cuantos meses de antigliedad tiene
el inventario de materia prima?

2 0,58 3,22 1,56
Cuantos meses de antigliedad tiene

el inventario de productos
terminados?

Fuente: La investigadora (2013)

Gréafico No. 04. Antigliedad inventario

Antiguedad inventario.

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00 W Capaco

| Manpa

2,00 Invepal
1,00

ltem 1 Item 2

Fuente: La investigadora (2013)

Se analiza la antiguedad de los inventarios iniciando por Manpa que aun con los

problemas de suministro de materia prima mantiene menos de un mes en inventario,
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lo que genera un riego en una economia con escasez y en cuanto a productos
terminados 15 dias, lo que supone un manejo éptimo del producto. Mientras que
Capaco e Invepal mantiene altos inventarios, se puede relacionar a la preparacion de
la zafra escolar como se ha indicado anteriormente y a compras de oportunidad por

grandes importaciones a una tasa especifica de bolivares por dolar.

TablaN.°13

Variable: Ciclofinanciero

Dimensién: Areafinanciera

Indicador: Antigliedad cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
I nstrumento: Guia observacion

N.° item Manpa Capaco Invepal

3 . . 23,48 45,65 103,71
Cuanto son los dias calle, de cuentas

por cobrar?
4 12,45 209,44 63,89

Cuanto son los dias calle, de cuentas
por pagar?

Fuente: La Investigadora (2013)

Gréafico No. 5 Dias Calle

Dias calle.

250,00

200,00
B Manpa

150,00
| Capaco

100,00
50,00 Invepal

ltem 3 ltem 4

Fuente: La Investigadora (2013)
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Las tres empresas manejan 30 dias para cuentas por cobrar y 30 dias para cuentas
por pagar, Manpa presenta 23,48 dias reflejando una excelente cobranza y las cuentas
por pagar al cierre tiene 12,45 dias, lo que expresa una capacidad de pago excelente.
Capaco refleja unas cuentas por pagar de 209 dias situacion que se deduce sea por las
importaciones realizadas no canceladas a la fecha por problemas de disponibilidad de
divisas. En el caso de Invepal se nota un retraso en el cobro al igual que el pago.
Todas las organizaciones deben ser vigilantes de sus cobranzas y pagos para obtener

una razonable solvencia financiera.

TablaN.°14

Variable: Ciclofinanciero
Dimension: Areafinanciera
Indicador: Resultado monetario.
I nstrumento: Guia observacion

N.° Item Manpa Capaco Invepal

5 Cuan_to es _eI resultado monetario 533211 590 671 64.015
del ejercicio?

6 Cuanto es la posicion monetaria 416291  -2.315.852 361.821
inicial historica?

7 7 - =y -
Cuanto es la posicion monetaria 4730.740  -4.472.148 511.162
final histérica?

8  Cuanto es el monto historico de
los aumentos en el resultado 90.631.928 16.745.231 5.787.460
monetario?

9 Cuéanto es el monto histdrico de
las disminuciones en el resultado 86.317.479 18.901.527 5.638.119
monetario?

Fuente: La investigadora (2013)
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Gréafico No. 6 Resultado monetario. Gréafico No. 7 Aumentosy disminuciones.

Resultado monetario.

6.000.000
4.000.000
2.000.000 = Manpa
W Capaco
M Invepal
-2.000.000
-4.000.000
-6.000.000
Aumentos y disminuciones
100.000.000
80.000.000
B Manpa
£0.000.000
40.000.000 B Capaco
20.000.000 ¥ Invepal
Item § Item 9

Fuente: La investigadora (2013)
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Las preguntas representadas en la tabla namero 13, referente al area financiera, se
resumen en el resultado monetario manifestando primeramente para Manpa con una
pérdida monetaria que a la luz de los datos del item 05 al 09 se ocasiona por la mayor
cuantia de sus activos monetarios al inicio y cierre del ejercicio y a su excelente
solvencia econdmica, que le genera pérdida monetaria por estar en una economia
inflacionaria. Segin el BA VEN NIF 2 Version uno, establece que Venezuela
muestra una economia hiperinflacionaria. lgualmente Invepal muestra una pequefia

pérdida monetaria ocasionada por su posicion monetaria activa.

Finalmente Capaco presenta una ganancia monetaria que en base a sus datos
reflejados, se afirma que es causado por los altos pasivos monetarios tanto al inicio

como al final del ejercicio, resultando una posicion monetaria pasiva.

Las organizaciones deben considerar que en economias inflacionarias mantener
activos monetarios, genera perdida monetaria y conservar pasivos monetarios genera
ganancia monetaria, esto debido a la pérdida del poder adquisitivo, tratado por la
Norma Internacional de Contabilidad No.29 (NIC-29) en su parrafo 27 de la manera
siguiente, “En un periodo de inflacion, toda entidad que mantenga un exceso de
activos monetarios sobre pasivos monetarios, perderd poder adquisitivo, y toda
entidad que mantenga un exceso de pasivos monetarios sobre activos monetarios,
ganara poder adquisitivo, siempre que tales partidas no se encuentren sujetas a un

indice de precios”.
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TablaN.°15

Variable: Indicadoresfinancieros

Dimension: Razon solvencia, razon estabilidad y solvencia financiera.
Indicador: Solvencia, apalancamiento financieroy exposicion monetaria
Instrumento: Guia observacion

N.° Item Manpa Capaco Invepal

10 Cuanto es el valor de la razén de 3,46 1,30 1,79
solvencia?

11 Cuanto es el apalancamiento 0,29 0,80 0,54
financiero?

12 Cuéanto es larazon de la 0,12 0,05 0,12
productividad?

13 Cuanto es la exposicién 1,85 0,51 1,24
monetaria Neta?

14  Cuénto es la cobertura de la 0,89 1,45 0,48
inflacion?

15 Cuanto es la cobertura del 0,81 a0,56 25a134 0,68a0,71
patrimonio?

16  Cuénto es el deterioro del capital 6,40a7,69 2,97a357 2,11a2,64
social?

17 0,07 0,11 0,18

Cuénto es el resultado monetario
Vs. resultado neto?

Fuente: La Investigadora 2013

Gréfico No. 8. Indicadores Financier os

Indicadores financieros
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Fuente: La Investigadora (2013)



Se mencionan las caracteristicas mas resaltantes por cada pregunta presentada en
la tabla No 14, en cuanto a la razdn de solvencia segun Jaramillo (2006), Se utiliza
como un indicador de la capacidad de la empresa para liquidar oportunamente sus
obligaciones a corto plazo y el rango razonable es mayor a un digito. Todas las
empresas investigadas lo superan, pero es Manpa la organizacion con el mayor
volumen de activos circulante sobre los pasivos circulantes como lo refleja el Item 6
y 7, por tanto su razon de solvencia triplica a las otras empresas objeto a estudio, en
relacion al apalancamiento financiero, Jaramillo (2006) indica en términos generales,
cuando el cociente obtenido de esta razén es inferior a 0.50%, se considera que la
situacion financiera es satisfactoria y la Unica empresa que cumple la condicion es
Manpa, por tanto se puede decir que es la sociedad con mejor situacion financiera de
las empresas investigadas.

La productividad reflejada en el item 12 fue calculada con el resultado neto entre
las ventas netas resultando para Manpa e Invepal un 12 por ciento, pero se debe
considerar el volumen de ventas, donde Manpa es dieciséis veces mas grande que

Invepal.

En otro orden de ideas se tiene que el andlisis inflacionario tiene parametros
distintos a los razonamientos financieros de la contabilidad historica, asi es el caso de
la cobertura de la inflacion donde Catacora (2009), establece un parametro de
comparacion para este indice en la unidad, las empresas Manpa e Invepal superan
este rango en 1,85y 1,24 coincidiendo con lo reflejado en los item 6 y 7, que indican
que la posicion monetaria de ambas empresas es pasiva. Estos valores deben ser visto
con prudencia ya que las los resultados positivos de estas organizaciones, pueden

depender de la ganancia monetaria y no de su actividad operativa.

En el mismo orden de ideas se encuentra la cobertura de la inflacion, donde el

pardmetro de comparacion es nuevamente la unidad, todo indice mayor a la unidad es
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favorable por cuanto los activos no monetarios son mayores que los activos
monetarios y solo Capaco lo supera principalmente por la baja cuantia de los activos
monetarios, como lo reflejan los estados financieros suministrados por la empresa y

no por la proteccion que debe tener con sus activos no monetarios.

En esta perspectiva se encuentra la cobertura del patrimonio donde situacién
preferible segin Catacora (2009) de este indicador debe ser al aumento, y en el
analisis se observa que las empresas Manpa y Capaco, no presentaron aumento en el
mismo, en proporciones distintas, situacion delicada de analizar ya que se interpreta

como un incremento del patrimonio no respaldado por activos no monetarios.

Debe sefialarse que en economias inflacionarias, el indice de deterioro de capital,
tiende al crecimiento originado por el aumento de la inflacion de un periodo a otro y
las tres empresas investigadas poseen la misma tendencia, lo que las puede llevar a un

deterioro agresivo del capital en un futuro.

Desde el punto de vista inflacionario se tiene resultado monetario Vs. resultado
neto, donde Manpa arroja una perdida monetaria sobre un resultado ganancia
producto de su rentabilidad ajustada por inflacion, al igual que Capaco, mientras que

Invepal refleja ganancia monetaria por mantener pasivos monetarios.
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TablaN.°16

Variable: Costo de capital

Dimensidn: Créditosy patrimonio.

Indicador: Créditos, acciones, utilidadesretenidasy valor econdmico agregado
Instrumento: Guia observacion

N.° Item Manpa Capaco Invepal

18 Cuanto es el monto mensual de descuentos 111.781,78 44.995,08 3.812,31
recibidos en créditos comerciales.

19 Cuanto es el monto mensual de descuentos 55.890,89 11.248,17 15.249,24
recibidos no aprovechados en créditos
comerciales.

20 Cuénto es el monto mensual de cuentas por 5.589.089,08 1.124.877,08 381.231,00
pagar comercial.

21 Cudl es la tasa de impuestos sobre la renta. 0,34 0,34 0,34

22 Cuanto es el monto nominal de la deuda a largo 1.234.900,00 1.585.418,00 1.129.802,00
plazo

23 Cudl es la tasa de interés a reconocer sobre el 0,16 0,16 0,16
valor nominal de la deuda a largo plazo

24 La empresa utiliza financiamientos a través de NO NO NO
bono

25 Cuél es el monto producido neto en la 146,87 - -
colocacidn en accidn preferente.

26 Cual es el costo efectivo de la accion preferente 112,98 - -

27 Cual es el dividendo asegurado en acciones 0,10 - -
preferentes

28 Cuanto son las utilidades por accién comdn 298,44 126,29 37,33
después de pagar el impuesto sobre la renta

29 Cuanto es el dividendo corriente por accion 198,44 26,29 - 62,67
comdn

30 Cuanto es el valor por acciones comunes en 100,00 100,00 100,00
libros.

31 Cuénto es el valor de la accion comin en el 290,00 110,00 110,00
mercado.

32 Cuénto es la tasa de comision en acciones 0,05 0,05 0,05
comunes.

33 Cuaénto es la tasa de comision en acciones 0,05 0,05 0,05
comunes.

34 Cuanto es el valor econdmico agregado (EVA) - - -
para el afio 2012?

Fuente: La investigadora 2013
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Tabla No. 17 Resumes costo de capital

N.° item Manpa Capaco Invepal
"1 Créditos Comerciales . o o N
(Item:18,19,20,21) 1% 1% 3%
2 Endeudamiento na na na
(Item:22,23,24). h - h
3 .
s S
4 Acciones Comunes 0 0 0
(Item 28,29,30,31,32) 69% 25% ~56%
5 (?ﬁgﬁ:]ggs retenidas 43% 16% -3504
6 Costo de capital EVA
(Item 34) 7.592.208 283.353 - 397.998

Fuente: La Investigadora 2013

En proporcién a los item 18,19,20 y 21 que sirven de base para calcular las fuentes
de financiamientos, especificamente los créditos comerciales, los cuales acarrean en
muchas ocasiones descuento por pronto pago, en este caso, el porcentaje arrojado se
entienden como la penalidad que paga la empresa por no cumplir con sus
obligaciones al tiempo establecido, perdiendo de los descuentos convenidos. En el
andlisis realizado la empresa que mas pierde descuentos por pronto pago es Invepal,
por mantener medianos volimenes de pasivos y muchos se cancelan posterior a su
vencimiento, como consta en el item 04 de la guia de observacion, con los dias calle

de cuentas por pagar expresados en 63,89 y lo establecido es 30 dias.

En relaciona al endeudamiento a largo plazo con bonos no convertibles, se
encontré que ninguna de las empresas investigadas aprovechan esta herramienta

financiera.
Cabe considerar, por otra parte, en relacién al patrimonio soportado por los item
25 al 33, que solo la empresa Manpa coloca acciones preferentes en el mercado,

produciendo un beneficio asegurado de ocho por ciento, el resto de las empresas solo
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manejan acciones comunes, que es reconocida como la fuente primaria de capital
contable reflejando un rendimiento para Manpa de 69 porciento, que incluye segun la
férmula aplicada el rendimiento del 43 por ciento de las utilidades retenidas, situacion
favorable para dicha empresa igualmente para Capaco, en menor cuantia que refleja
un 25 por ciento en acciones comunes Yy utilidades retenidas, y en sentido opuesto
estd Invepal, con un rendimiento negativo ocasionado por el rendimiento por accion

de bs. 37,33 y su valor en libro de 110, situacion critica para la empresa.

Finalmente en relacion al valor econdmico agregado (EVA), arrojo un resultado
positivo de bs. 7.592.208 y 283.353, para las empresas Manpa y Capaco
respectivamente, en funcion a lo expresado en las bases teoricas, si el EVA es
positivo, significa que la empresa ha generado una rentabilidad por arriba de su costo
de capital y si tiene un efecto negativo, refiere que la rentabilidad de la empresa no
alcanzd en ese afio para cubrir el costo de capital, como es el caso de Invepal con un
resultado negativo de Bs. 397.998.

Este resultado final analizado coincide con las acotaciones anteriores, ya que el
transcurso de toda la investigacion, la empresa Invepal ha mostrado resultados pocos
favorables para los accionistas. Toda organizacion debe garantizar a traves de sus
operaciones la generacion de valor del negocio, garantizar a los socios un EVA
positivo, usar esta herramienta para la planeacion estratégica, toma de decisiones,

evaluacion de desempefio entre otros.
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CAPITULOV

CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

Para dar cierre a la investigacion, se construye el cuerpo de conclusiones y
recomendaciones. A este respecto, resulta interesante resefiar a Giménez (1997:63),
quien expresa “las conclusiones constituyen los juicios del investigador, producto de
los argumentos expuestos en el andlisis e interpretacion de los resultados de la

investigacion realizada”.

Respecto a las recomendaciones dicho autor sefiala: “son las proporciones o
sugerencias que han de servir de base para la solucién del problema planteado, tiene
que ver con las acciones a seguir a corto plazo, mediano y largo plazo por quienes

participan en la solucién del problema.

En el caso de esta investigacion, la autora pudo establecer las siguientes
conclusiones, en relacion al objetivo 01, respecto a descripcion del capital financiero
de las empresas productoras de cuadernos escolares del estado Aragua, para el

ejercicio 2012 se finiquita que:

e Las empresas objeto estudio de la investigacion manejan descuentos por
pronto pago, que segun cifras obtenidas en la guia de observacion oscilan
entre 1y 4 por ciento y las empresa Manpa y Capaco pierden el 1 porciento de
estos descuentos mientras que Invepal pierde el 4 por ciento de los mismos,
por no realizar sus pagos al tiempo establecido. A juicio de la investigadora el
uso adecuado de esta fuente de financiamiento esta dado cuando el descuento
aprovechado es mayor que el costo de su financiacion, si con el pago al

contado se consigue un ahorro superior al costo de su financiacién, le resultara
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beneficioso a las empresas aprovechar este descuento, en el caso de Invepal

pierde esta oportunidad, por no cumplir con sus pagos a tiempo.

Las tres empresas investigadas manejan créditos comerciales a corto y largo
plazo, sin incluir financiamientos a través de bonos y la empresa Invepal
maneja sus créditos con la banca publica a corto plazo, por considerar que los
rendimientos son mas efectivos que los de la banca privada. Al respecto se
concluye que mantener créditos con la banca, garantiza el dinamismo de la
operacion a través de una linea de crédito se podra utilizar los recursos para
las necesidades del negocio, aprovechar oportunidades de compra de materias
primas, cubrir los desfases de los dias de pago y cobro, asi como de los dias
gue permanece el inventario en el almacén por vender productos de temporada
escolar. lgualmente los créditos son favorable para engrandecer el negocio
con la adquisicion de maquinaria, ampliar las instalaciones, o lo que se
requiera para vender mas y ser mas rentable y finalmente contratar un crédito
de mediano o largo plazos ayudara a que el negocio sea mas grande y

construir un historial crediticio positivo.

En cuanto a la composicion del patrimonio segun los datos obtenido y la
informacién plasmada en la resefia histdrica, se concluyéo que Manpa y
Capaco, poseen acciones comunes y preferentes totalmente de capital privado,
mientras Invepal es una empresa de utilidad publica que solo maneja acciones
comunes ya que la apertura a acciones preferentes le genera riesgo de perder
el control de una empresa que es de interés social segin lo dictamino la
Asamblea Nacional el 13 de enero del 2005, adicional se ultima que esta
decision va aunada al alto riesgo financiero que conlleva la emision de

acciones preferentes, por su alto interés bancario a cambio de poder perderlo
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todo, mientras que las acciones comunes se utilizan para conseguir capital

social a largo plazo, representando las formas de propiedad.

Desde la perspectiva més general se encuentra el objetivo 02, relacionado con la

caracterizacion del ciclo financiero de las empresas producto de ésta investigacion,

donde se parte en lineas generales de un proceso ciclico o de zafra de temporada

escolar, el cual consiste en realizar la produccién en un periodo para satisfacer el

mercado escolar que segun calendario venezolano esta comprendido entre los meses

junio a septiembre, al respecto se detalla:

Capaco e Invepal, mantienen un proceso productivo con una sola linea de
productos definida como escolar, por tanto su produccién no es constante
durante todo afio y sus mayores volimenes de ventas se manifiestan de junio a
septiembre, reflejando un flujo de caja variable mes a mes, lo que lleva a la
necesidad de obtener créditos bancarios o aportes significativos de socios,

para financiar la zafra escolar.

Esta temporalidad conlleva a tener grandes cantidades de inventario para
cumplir con el proceso productivo, como lo refleja Capaco e Invepal con 4y
6 meses de rotacidon respectivamente. Lo que genera un mayor costo de

almacenamiento, e inversiones cuantiosas al inicio de la temporada escolar.

La empresa Manpa difiere de esta realidad ya que mantiene su nivel
productivo con otras lineas productivas como papel corrugado, higiénicos
entre otros. Como consecuencia de su proceso productivo continuo, refleja
ventas constantes y flujo de caja uniforme en el ejercicio.  Por tanto la
produccion de articulos escolares no depende unicamente del financiamiento,

sino que se apoya en las otras lineas como el caso de corrugados que forma
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parte de las materias primas necesarias para la elaboracion del cuaderno, es

por eso, que Manpa se considera una empresa integral.

En cuanto al componente de los materiales primarios, las tres empresas
investigadas coinciden que mas del 50 por ciento de sus materias primas son
importadas, y los volimenes de importaciones son elevados, en funcion a la
dificultad que posees estas organizaciones de percibir divisas para tal fin.
Situacion que afecta directamente la rentabilidad de la empresa y genera la
necesidad de contar con un alto volumen monetario para poder realizar la
transaccion en el momento que cumpla con todos los requerimientos
establecidos por el control cambiario venezolano que posiblemente no

coincidan con el momento optimo de compra para la empresa.

Los dias calle de cuentas por cobrar y pagar de Manpa estan dentro de la
politicas establecidas por la empresa, mientras que Capaco e Invepal no,
resaltando Capaco los dias calle de cuentas por pagar en 209 de los 30 dias
establecidos, motivado a las deudas en moneda extranjera por falta de divisas
para honrar las deudas, mientras que las cuentas por pagar nacionales estan al
dia lo que confirma el otorgamiento de descuentos por pronto pago recibidos,
que como fuente de financiamiento son positivos para la empresa. Y en el
caso de Invepal los dias calle de cuentas por cobrar estan en 103 de los 30 dias
fijados, se identificd que son acreencias con empresas publicas, esta practica
afecta la situacion financiera de la empresa ya que no se pueden proyectar de
manera precisa los cobros. Es importante resaltar que para efectos de
financiamiento bancario se debe tener una razonable solvencia soportada por
un incremento de cuentas por cobrar sobre las cuentas por paga, analisis
inverso si consideramos que un pais inflacionario las mayores cuentas por

cobrar generan perdida monetaria.
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Desde la perspectiva inflacionaria Manpa refleja una perdida monetaria
ocasionada por su posicion monetaria activa y por la mayor cuantia de sus
ingresos en relacion a sus egresos. Mientras que Capaco presenta una
ganancia monetaria originada por los grandes niveles de endeudamiento
arrojando una posicion monetaria pasiva. Y finalmente en el caso de Invepal
muestra una pequefia ganancia monetaria por un movimiento de aumentos y
disminuciones muy similar.  Se finiquita que en épocas de inflacion resulta
inadecuado administrar una empresa con las politicas y métodos utilizados en
épocas de relativa estabilidad de precios, los problemas que enfrentan la
empresa dentro de un contexto inflacionario, implica el abandono de algunas
politicas tradicionales o la aplicacion de conocimientos mas evolucionados de
gestion, entre los cuales se encuentran la administracion de los llamados
valores monetarios; como son efectivo, inversiones temporales, cuentas y
documentos por cobrar y pagar, pasivos acumulados Estos conceptos, al
retenerlos en época de inflacion genera una utilidad en el caso de pasivos y

una pérdida en el caso de los activos.

La pérdida derivada de mantener valores monetarios activos en épocas de
inflacion, representa un concepto importante de la determinacion de los
resultados de una entidad y una pérdida real de recursos de capital de trabajo.
Cuando los activos monetarios exceden el monto de los pasivos quiere decir
que la empresa ha invertido parte de su patrimonio en activos monetarios; los
que por mantener su valor nominal, sufren un deterioro de poder de

adquisicion de otros bienes y servicios.
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Se observo en el tercer objetivo los indicadores financieros aplicables a las

empresas productoras de cuadernos escolares para el ejercié 2012, destacando los

siguientes resultados:

Manpa tiene una excelente solvencia financiera, apalancamiento financiero, lo
que indica que es una empresa solvente, situacion opuesta la de la empresa
Invepal que refleja una baja gradual del poder adquisitivo del dinero
provocando un alza de las tasas nominales de interés y, consecuentemente, un
aumento del costo de capital que las empresa debe utilizar para financiar sus
inversiones.

Los fondos de las empresas Invepal y Capaco no se mantienen constantes
durante el ejercicio econémico. El ejecutivo financiero debe asumir la
responsabilidad primordial de mantener y conservar la continuidad en la
corriente de fondos, de tal manera que no se frustre ninguna decision basica

de la direccion por falta de fondos

En relacion al cuarto objetivo que determina el costo de capital financiero, para las

empresas productoras de cuadernos escolares del Estado Aragua, al respecto se indica

Ninguna de las empresas investigadas aprovecha la herramienta financiera
relaciona al endeudamiento a largo plazo con bonos no convertibles.
Privandose de la posibilidad de obtener fondos directamente de los mercados

financieros con interés que puede tener caracter fijo o variable.
En relacion al valor econémico agregado (EVA), arrojo un resultado positivo

de bs. 7.592.208 y 283.353 para las empresas Manpa y Capaco

respectivamente lo que significa que la empresa ha generado una rentabilidad
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por arriba de su costo de capital, generando una situacion de creacion de
valor, y un efecto negativo para Invepal de Bs. 397.998 se considera que la
empresa no es capaz de cubrir su costo de capital y por lo tanto esta
destruyendo valor para los accionistas.

Finalmente, luego de analizar las caracteristicas y revisar los resultados financieros
de las tres empresas objeto de la investigacion, se observa que son de caracteristicas
similares, dirigidas al mismo mercado de productos escolares, con instrumentos de
inversion distintos, se concluye que sus resultados no estan condicionados a su
estrategia financiera aplicada sino a su capacidad operativa generadora de renta,
basado en el teorema de Modigliani-Miller (1958:261) que afirma “que el valor de
una compariia no se ve afectado por la forma en que ésta es financiada en ausencia de
impuestos, costes de quiebra y asimetrias en la informacion de los agentes.
Oponiéndose al punto de vista tradicional, el teorema establece que es indiferente que
la empresa logre el capital necesario para su funcionamiento acudiendo a sus
accionistas o emitiendo deuda. También es indiferente la politica de dividendos” El
estudio realizado se basO en la proposicion 1 del teorema que considera; no hay
impuestos, no hay costes de transaccion, los particulares y las empresas pueden pedir
prestado a los mismos tipos de interés.

A continuacion se mencionan algunas medidas recomendadas por la investigadora:

e Desde una Optica general se recomienda a las organizaciones, asumiendo que
sus caracteristicas sean similares, considerar el analisis de los estados
financieros historicos y el costo de capital de forma paralela al analisis bajo
inflacion, por las siguientes razones:

0 Es recomendable cancelar las deudas comerciales a tiempo para

aprovechar el descuento financiero, lo que ayuda a tener solvencia
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financiera y favorece a obtener un capital 6ptimo, pero desde el punto
de vista inflacionario genera perdida monetaria.

Obtener el financiamiento mayoritariamente con capital propio para
genera una participacion activa en la toma de decisiones, aunque
aumente el riesgo para los accionistas.

Incluir en el analisis recurrente contable el calculo del EVA, para
evaluar el valor del negocio, este andlisis debe estar correspondido al
flujo de caja con el riesgo que este incurre por el uso del capital.

La gestion de la empresa no se debe basar en generar utilidad, sino en
la creacion de valor y una de sus pilares es la habilidad administrativa
de sus finanzas.

Para efectos financieros, las organizaciones deben tener alta rotacién
de inventarios y asi evitar gastos de almacenamiento y financiamiento
y garantizar el retorno de la inversion, aunque desde el punto de vista
inflacionario estos valores estan protegidos de la inflacion.

En relacion a las cuentas por cobrar, su alta rotacién denota una
necesidad menor de financiamiento para capital de trabajo, y sus altos
niveles le da una solvencia financiera efectiva, pero desde la dptica
inflacionaria le genera una posicion monetaria activa.

En cuanto al apalancamiento financiero, se debe mantener que los
activos superen a los pasivos y para protegerlos de la inflacion, estos
activos deben ser no monetarios.

En funcion de la productividad, se exhorta a utilizar a capacidad
instalada de la planta para lograr beneficios a traves del mantenimiento
de los costos fijos y el mayor volumen de ventas, haciendo uso de esta
manera del endeudamiento operativo.

Internalizar que el éxito de la organizaciones esta soportado en su

productividad mas que en su financiamiento
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o En economias inflacionarias como la nuestra es recomendable invertir
la liquidez monetaria en activos no monetarios y asi proteger el capital
de los accionistas del fendmeno inflacionario y darle un mayor valor al
negocio.

0 Los administradores deben buscar un equilibrio entre los analisis
historicos y los ajustados por inflacién para lograr una interpretacion

correcta de la situacion de la empresa.

Desde el punto especifico para las empresas objeto estudio de esta investigacion se

recomienda:

Las empresas productoras de cuadernos escolares deben ampliar su gama de
produccion o ampliar su mercado a limites internacionales, para intentar
lograr una venta continua y un flujo de efectivo constante durante todo el
ejercicio econdémico y asi garantizar la rentabilidad de la organizacion y la

optimizacion del capital de los accionistas en el tiempo.

A continuacion se presenta calendario escolar de los paises con mayores
ventajas logisticas por la cercania con Venezuela, como es Colombia su inicio
de actividades escolares es enero y Brasil inicia su periodo escolar en marzo,
como se puede observar los periodos escolares son diferentes a los
venezolanos, lo que abre la posibilidad de ampliar las fronteras a conquistar
estos mercados y lograr mantener una produccion constante durante todo el

ejercicio econdémico.
Y de esta manera llevar a los inventarios a su mayor rotacion, recomendado 2

meses, de este modo tratar de lograr estabilidad y mejora de rentabilidad,

disminuyendo costos de almacenamiento, entre otros.
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e Desde el punto de vista de la razon de solvencia, establecer los términos de
crédito a conceder a los clientes, que constituyan un estimulo y ello beneficie
las ventas, sin perjudicar el flujo de caja.

o Manpa mantener sus 23 dias calle, que superan su politica establecida
de 30 dias.

o Capaco establecer una politica de cobranza amparada en el
otorgamiento de descuentos por pronto pago, considerando que su
rentabilidad puede soportar dicha estrategia.

o Invepal, presenta 103,7 dias calle, se recomienda hacer una gestion
agresiva de cobro y analizar los clientes y conceder los créditos en

funcién de la capacidad de pago de cada cliente.

Con esta disminucion de dias calle se lograria obtener capital y disminuir
los elevados saldos de los pasivos que pagan intereses, que se poseen con
bancos, entidades financieras y proveedores. Por lo que es necesario la

evaluacion y cambio de ésta politica.

e Continuando con la razon de solvencia, se tienen los dias calle de cuentas por
pagar, que conjuntamente con las cuentas por cobrar entre otros conforman
esta razon, al respecto se indica:

0 Manpa presenta 12,45 dias calle y su politica es de 30 dias,
disminucion que obedece al aprovechamiento de los descuentos por
pronto pago, se recomienda mantener este comportamiento que
equilibra sus cuentas por cobrar y por pagar, dando una razon positiva

de solvencia.
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o Capaco tiene dias calle muy elevados en 209,44 de los 30 dias
establecido por sus politicas, se deben analizar las cuentas por pagar
en moneda extranjera ya que por no tener disponibilidad de dividas
son las que incrementan los dias de retraso, se recomienda buscar
materias primas sustitutas de produccion nacional y conformar un
equipo de trabajo que se especialice exclusivamente a transacciones
relacionadas con importaciones.

o Invepal duplica sus dias calle de lo establecido por la empresa que son
30, se encomienda mejorar sus cobranzas para de esta forma poder

cumplir con sus obligaciones.

Si las empresas no tienen liquidez suficiente debe recurrir a créditos generen
fondos suficientes para atender el pago de las deudas, definiendo

adecuadamente el financiamiento corriente que minimice los costos.

Ahora bien analizando estos resultados desde el punto de vista de solvencia
financiera en época de inflacion, se recomienda mantener pasivos monetarios
superiores a los activos monetarios, siempre que sean en bolivares, lo que le
va generar ganancia monetaria desde el punto de vista inflacionario, pero no
podemos desligar a los razonamientos financieros de la contabilidad historica
que exige valores contrarios, por tanto debemos buscar un equilibrio, que
permita mantener solvencia para optar a créditos y procurar no obtener
grandes posiciones monetarias activas que representen perdida monetaria, que

va en detrimento de su patrimonio.

Continuando con el analisis inflacionario, se recomienda aplicar los recursos

provenientes del crédito que les ha sido concedido por terceros, en la
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inversion de bienes, muebles e inmuebles e inventarios. (activos no

monetarios) para obtener ganancia, entre las cuales se pueden mencionar:

o Adquisicién de Maquina de cuadernos espirales para entrar al mercado
internacional.

o0 Maquinas litograficas para producir disefios y tintas

o Entre otros.

En relacion a las compras de materias primas importadas se recomienda hacer
un presupuesto de adquisicion de materiales, basado en proyeccion de ventas
pero con suficiente anticipacion en fecha para cubrir los plazos de espera
establecidos por el ente regulador del control cambiario, los tiempos de
produccion en el extranjero y el periodo de la nacionalizacion, adicionalmente
se recomienda puntualmente a Capaco invertir en un molino para garantizar el
suministro de papel y a Invepal recuperar su planta de produccion de papel e

invertir en una litografia para garantizar el suministro de disefios y tintas.

En cuanto al valor econdmico de Invepal, que es negativo en 397.998 bs. Se
recomienda evaluar, la inclusion de nuevas politicas para incrementar su
rentabilidad, aun por ser una empresa de utilidad publica no justifica los
resultados negativos, se indica:

o Ampliacién de la cartera de clientes, dirigida a clientes con capacidad
de pago.

0 Apertura a nuevos accionista.

o Inclusion en la banca privada para canalizar los créditos en

combinacién con la banca publica.
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e Proporcionar por medio de los estados financieros, informacion adecuada y
suficiente a sus usuarios para que estos cuenten con los elementos necesarios

para la toma de decisiones.
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ANEXO 01

INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS
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CUESTIONARIO PARA GERENTE DE ADMINSTRACION

CUESTIONARIO

No

No posee
informacion

Objetivo 1. Describir la composicién de la estructura
financiera de las empresas productoras de cuadernos
escolares del estado Aragua.

1. Recibe descuento por pronto pago?

2. Tiene créditos bancarios?

3. Posee créditos comerciales a corto plazo?

4. Posee créditos comerciales a largo plazo?

5. El capital contable esta compuesto por acciones
comunes?

6. El capital contable estda compuesto por acciones
preferentes?

7. Posee utilidades retenidas?

Objetivo 2 Seialar el ciclo financiero de las empresas
productoras de cuadernos escolares del estado Aragua.

8.La empresa elabora productos distintos a mercancia
escolar?

9.La produccion promedio mensual es constante
durante el ejercicio econémico?

10. El porcentaje de produccion es directamente
proporcional a las ventas realizadas?

11. Las mayores ventas se realizan en los meses de
junio a septiembre?

12. El mayor volumen de ventas en la empresa esta
destinado a las ventas al detal?

13. El componente de materias primas importadas
supera el 50% del total?

Fuente: La Investigadora (2013)
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GUIA DE OBSERVACION

Guia de Observacion

Bolivares
Historicos
6 Cantidad

Comentarios

Se evidenciaron las siguientes partidas en los
papeles de trabajo?

Objetivo 2 Sefalar el ciclo financiero de las empresas
productoras de cuadernos escolares del estado Aragua.

1. Cuantos meses de antiguedad tiene el inventario de
materia prima?

2. Cuantos meses de antigiedad tiene el inventario de
productos terminados?

3. Cuanto son los dias calle, de cuentas por cobrar?

4. Cuénto son los dias calle, de cuentas por pagar?

5. Cuanto es el resultado monetario del ejercicio?

6.Cuanto es la posicion monetaria inicial histérica?

7.Cuanto es la posicién monetaria final historica?

8. Cuanto es el monto historico de los aumentos en el
resultado monetario?

9. Cuanto es el monto histérico de las disminuciones en
el resultado monetario?

Objetivo 3 Caracterizar los indicadores financieros
ajustables a las empresas productoras de cuadernos
escolares, relacionados con la estructura financiera

10. Cuénto es el valor de la razén de solvencia?

11.Cuénto es el apalancamiento financiero?

12. Cuanto es la razon de la productividad?

13. Cuanto es la exposicion monetaria Neta?

14. Cuéanto es la cobertura de la inflacién?

15. Cuanto es la cobertura del patrimonio?

16. Cuanto es el deterioro del capital social?

17. Cuénto es el resultado monetario Vs. resultado neto?

Objetivo 4. Analizar los ratios financieros, de las
empresas productoras de cuadernos escolares del estado
Aragua, en el ejercicio 2012, para su permanencia en el
mercado.

18.Cuanto es el monto mensual de descuentos recibidos
en créditos comerciales?
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Guia de Observacion

Monto 6
Cantidad

Observacion

19. Cuénto es el monto mensual de descuentos recibidos
no aprovechados en créditos comerciales?

20. Cuénto es el monto mensual de cuentas por pagar
comercial?

21. Cudl es la tasa de impuestos sobre la renta?

22.Cuanto es el monto nominal de la deuda a largo plazo?

23. Cuadl es la tasa de interés a reconocer sobre el valor
nominal de la deuda a largo plazo?

24. Cudl es el periodo transcurrido entre la fecha de la
emision y el vencimiento del bono?

25. Cual es el monto producido neto en la colocacion en
accion preferente?

26. Cual es el costo efectivo de la accion preferente?

27. Cual es el dividendo asegurado en acciones
preferentes?

28. Cuanto son las utilidades por accién comun después
de pagar el impuesto sobre la renta?

29. Cuénto es el dividendo corriente por accion comun?

30. Cuénto es el valor por acciones comunes en libros?

31. Cuanto es el valor de la accién comun en el mercado?

32. Cuanto es la tasa de comisiéon en acciones comunes?

33. Cual es el porcentaje de comisién de compra venta en
utilidades retenidas?

34. Cuénto es el valor econémico agregado (EVA) para
el afio 2012?

Fuente: La Investigadora (2013)
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ANEXO 02

ESTADOS FINANCIEROS MANPA
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MANPA

Estado de Resultado 2012 2011
Ingreso por ventas 89.498.410 66.229.920
Descuento y devoluciones 532.373 379.418
Ingreso netos 88.966.037 65.850.502
Costo de venta
Variable 40.034.717 29.632.726
Fijo 20.462.189 15.145.615
Total costo 60.496.905 44.778.341
Utilidad Bruta 28.469.132 21.072.161
Gastos Operacionales
Administracion 5.684.880 5.306.750
Ventas 5.051.230 4.271.210
Distribucion 5.957.720 4.043.300
Depreciacion 199.130 228.660
16.892.960 13.849.920
Utilidad Operativa 11.576.172 7.222.241
Egresos financieros 2.172.030 1.333.710
Otros ingresos 1.100.990 1.510.770
Utilidad Neta 10.505.132 7.399.301
12% 11%
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MANPA

Balance General 2012 2011
Activo

Efectivo 2.849.776 1.438.076
Efectos y Cuentas por Cobrar 5.722.646 2.306.263
Inventario Materia Prima 2.926.220 3.437.185
Inventario Producto terminado 1.950.813 2.291.456
Gastos pagados por anticipado 170.934 220.115
Propiedad Planta y equipo 4.266.850 3.884.300
Otros activos 1.567.890 890.000
Total Activo 19.455.129 14.467.395
Pasivo

Pasivos Bancarios por pagar 2.567.900 1.890.000
Efectos y Cuentas por Pagar 1.366.112 1.123.867
Provision Prestaciones 411.594 324.296
Pasivo largo plazo por pagar 1.234.900 1.100.000
Patrimonio

Acciones Preferentes 1.129.802 564.901
Acciones Comunes 3.520.000 3.520.000
Reserva legal 150.849 91.138
Superavit acumulado 11.641.873 7.743.193
Total Pasivo y Patrimonio 19.455.130 14.467.395
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ANEXO 03

ESTADOS FINANCIEROS CAPACO
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CAPACO

Estado de Resultado 2012
Ingreso por ventas 16.581.632
Descuento y devoluciones -
Ingreso netos 16.581.632
Costo de venta
Variable 6.396.918
Fijo 4.264.612
Total costo 10.661.530
Utilidad Bruta 5.920.102
Gastos Operacionales
Administracion 1.692.220
Ventas 2.115.276
Distribucién 423.055
Depreciacién 273.738
4.504.289
Utilidad Operativa 1.415.813
Egresos financieros 658.079
Otros ingresos -
Utilidad Neta 757.734

5%
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CAPACO

Balance General 2012
Activo

Efectivo 576.392
Efectos y Cuentas por Cobrar 2.073.805
Inventario Materia Prima 2.576.919
Inventario Producto terminado 1.717.946
Gastos pagados por anticipado 1.680.789
Propiedad Planta y equipo 2.476.193
Otros activos 352.087
Total Activo 11.454.131
Pasivo

Pasivos Bancarios por pagar 2.967.623
Efectos y Cuentas por Pagar 3.670.624
Provisién Prestaciones 931.556
Cuenta por pagar accionistas 1.585.418
Patrimonio

Acciones Preferentes -
Acciones Comunes 600.000
Reserva legal 18.739
Superavit acumulado 1.680.172
Total Pasivo y Patrimonio 11.454.132
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ANEXO 04

ESTADOS FINANCIEROSINVEPAL
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INVEPAL

Estado de Resultado 2012 2011
Ingreso por ventas 5.983.730 4.030.443
Descuento y devoluciones 292.021 149.610
Ingreso netos 5.691.709 3.880.833
Costo de venta
Variable 1.811.215 998.109
Fijo 2.233.489 1.924.991
Total costo 4.044.704 2.923.100
Utilidad Bruta 1.647.005 957.733
Gastos Operacionales
Administracion 427.440 352.414
Ventas 282.338 195.348
Distribucion 306.090 239.893
Depreciacién 24.936 39.504
1.040.804 827.159
Utilidad Operativa 606.201 130.574
Egresos financieros 45.015 59.755
Otros ingresos 95.751 61.021
Utilidad Neta 656.937 131.840
12% 3%
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INVEPAL

Balance General 2012 2011
Activo

Efectivo 954,131 555.867
Efectos y Cuentas por Cobrar 1.617.259 1.576.002
Inventario Materia Prima 939.663 513.364
Inventario Producto terminado 234.916 128.341
Gastos pagados por anticipado 67.742 46.330
Propiedad Planta y equipo 100.216 125.494
Otros activos 1.200 360
Total Activo 3.915.127 2.945.758
Pasivo

Pasivos Bancarios por pagar - -
Efectos y Cuentas por Pagar 317.025 172.954
Provisién Prestaciones 682.343 513.982
Cuenta por pagar accionistas 1.129.802 1.129.802
Patrimonio

Acciones Preferentes - -
Acciones Comunes 1.760.000 1.760.000
Reserva legal 45.400 12.553
Superavit acumulado 19.443 643.533
Total Pasivo y Patrimonio 3.915.127 2.945.758
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