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Introduccion

En la actualidad en Venezuela las empresas de consultoria de
hidrocarburos han tenido que ingenidrselas para poder perdurar a lo
largo de los afios y conservar sus operaciones, planificando acciones,
formulando estrategias que le permitan en esta era tan cambiante
hacer las cosas de manera correcta, en ocasiones con éxito y otras
sin éxito.

Durante los ultimos quince (15) afios el negocio de las consulto-
ras de hidrocarburos venezolanas, particularmente las del municipio
Maracaibo, se han visto afectadas por: nuevas politicas gubernamen-
tales en materia petrolera, los problemas de inflacién, el continuo
cambio tecnoldgico y la crisis financiera a nivel mundial, entre otros.
Razones por las cuales los gerentes financieros de dichas empresas
se han visto en la necesidad de emplear la gestién financiera como
medio para ayudarlas a maximizar su valor, aportar soluciones y ge-
nerar confianza a los inversionistas, a pesar del clima de desestabili-
zacion que se vive actualmente.

Teniendo en cuenta los planteamientos anteriores nos propusi-
mos como objetivos: a) analizar la gestidn financiera de las empresas
consultoras del sector hidrocarburos del municipio Maracaibo, asi
como los factores econémicos, sociales y politicos que influyen, rela-
cionados con la inflacién, el control cambiario, el desabastecimiento,
escasez de materia prima, insumos y equipos, entre otros; b) exami-
nar los lineamientos estratégicos que permitan optimizar la gestion
financiera de dichas empresas.

19



Capitulo |

Teorizacion sobre gestion financiera

1. Consideraciones generales

En la actualidad las empresas desarrollan su actividad en un
entorno complejo e inestable por la condicion del mercado y las
transformaciones que se han producido a través de la robdtica y la
telematica, por tanto tienen que administrar continuos cambios, di-
ficultando la gestidon empresarial que abarca el ciclo de negocio de
una empresa u organizacion, con un enfoque no sélo en el mejora-
miento de los métodos de produccidn, sino también en la considera-
cién de los recursos financieros requeridos, la forma de conseguirlos
y administrarlos.

Weston y Brighman (1996), consideran que la gestién financiera
permite adquirir y controlar el uso de fondos de manera que se haga
la maxima contribucidn a las operaciones eficientes de una organiza-
cién, lo que supone un diagndstico de los mercados financieros para
obtener fondos, asi como el establecimiento de un proceso para la
toma de decisién de inversidn y financiamiento.

Venezuela enfrenta multiples inconvenientes que van desde la
deficiencia en la administracion financiera de los fondos de las orga-
nizaciones, hasta la crisis econémica de magnitudes considerables a
las que se le suman: la inflacidn, el control de divisas, el marco esta-
tal regulatorio; un clima adverso para la inversion privada, nacional y
extranjera; escasez de productos y servicios, asi como una profunda
crisis social.

21



33 Gestidn financiera en empresas consultoras de hidrocarburos

El negocio petrolero venezolano desde 1999, y particularmen-
te desde finales del aflo 2002 ha cambiado drasticamente, debido
a la imposicion de decretos presidenciales a través de nuevas leyes;
nacionalizacidn de algunas dreas que anteriormente estaban bajo la
figura de concesidn; asociaciones en el negocio petrolero con paises
no tradicionales como: China, Iran, Rusia, Bielorrusia y Espafia y for-
macion de empresas mixtas. Igualmente se trabaja con licitaciones 'y
sobres sociales que se imponen a cada consultora para participar en
los contratos del negocio petrolero, donaciones que se materializan
en la ayuda a escuelas o comunidades, razdn por la cual rapidamen-
te han tenido que reaccionar ante estas demandas y cambios en las
reglas de negociacion, lo que ha dado origen a la cultura de una ges-
tion reactiva mediante la reorientacion de los planes estratégicos del
negocio en funcion de los cambios imprevistos de las politicas guber-
namentales del actual gobierno.

En este entorno, la gestidn financiera de empresas consultoras
del sector de hidrocarburos demanda un cambio de estrategias. En
este sentido se debe adaptar la esencia de los métodos y el andlisis
a los mercados nacionales, siempre teniendo en cuenta que la pro-
duccidn del conocimiento tiene su origen en el mundo desarrollado,
por tanto al tratar de aplicarlo a la realidad venezolana, en algunas
ocasiones los resultados se dificultan.

Otro factor importante a resaltar, es el hecho de que las perso-
nas de los paises en vias de desarrollo, especialmente los latinos tie-
nen ‘“pensamiento sincrénico”, que a diferencia del secuencial tiene
la particularidad, de que los individuos administran los escenarios a
los que se enfrentan con: visidn de corto plazo, utilizacién de la ge-
rencia reactiva en las organizaciones, no son previsivos y carecen de
vision compartida por no tener una visidn claramente definida que
permita conducir las acciones en pro de un horizonte claro y previa-
mente determinado; de alli que posean una extraordinaria capaci-
dad para asumir operaciones tipo comando o de urgencia a la hora
de enfrentar emergencias, lo que los hace inconstantes a través del
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tiempo, por lo que las metas finales pocas veces se alcanzan con el
éxito esperado.

Para sobrevivir, organizaciones tales como las consultoras en el
sector de los hidrocarburos deben estar capacitadas para identificar
la necesidad de cambios y su adaptacidn a ellos.

Por tanto, el marco legal vigente en el mercado petrolero, auna-
do a la complejidad del sector, ha influido para que la gestidn se en-
foque en el corto plazo y se vuelva poco previsiva en el largo plazo.
Este reacomodo ha incidido para que la alta direccidn inicie cambios
en su mision y visién, tratando de analizar el entorno, formulando
lineamientos que permitan optimizar la gestién financiera especifica-
mente en las consultoras del sector de hidrocarburos.

2. Bases teodricas

2.1. Gestion financiera

La gestidn financiera para Van Horne, es la manera de acrecen-
tar al maximo el valor de sus accionistas a través de tres decisiones
que tiene que tomar la empresa: inversion, financiamiento y dividen-
dos. Su combinacidn éptima producira el maximo valor de la empre-
sa para sus accionistas (1997:2). Otro autor, Gitman (2007), afirma
que se ocupa activamente de los asuntos financieros de cualquier
tipo de empresa, financiera o no, publica o privada, grande o peque-
fa, lucrativa o sin fines de lucro.

En sintesis, la gestidn financiera determina en forma activa el
desarrollo y la puesta en marcha de estrategias dirigidas al crecimien-
to de la organizacién y al mejoramiento de su posicion competitiva.
Una condicién basica de la gestidn financiera es que exista equilibrio
entre flujo de efectivo (rendimiento) y el riesgo; factores determi-
nantes en la riqueza de los propietarios de la empresa (precio de las
acciones).

Al respecto, Weston y Brigham (1996), consideran que la ges-
tion financiera consiste en adquirir y controlar el uso de los fondos
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de manera que se maximicen las operaciones eficientes de una orga-
nizacion. Por tanto, se requiere conocer el mercado financiero, con la
finalidad de obtener los fondos y de cdmo se toman decisiones sdlidas
deinversion y financiamiento. Los autores destacan ademas la impor-
tancia de las intercompensaciones entre el riesgo y el rendimiento, a
fin de tomar decisiones que cimenten el valor de la empresa.

En este sentido, se considera un alto numero de fuentes y usos
de fondos posibles, pues proporcionan elecciones alternativas den-
tro de las decisiones financieras relacionadas con: el uso de fondos
internos contra externos, proyectos de alto riesgo contra los de bajo
riesgo, capital a largo plazo contra capital a corto plazo, una tasa de
alto crecimiento contra una tasa de bajo crecimiento entre otros.

Por su parte Emery, Finnerty y Stowe (2000:28), sefialan que la
gestion financiera aplica principios financieros dentro de una organi-
zacion para crear y mantener valor mediante la toma de decisiones 'y
una gestion correcta de los recursos.

Obijetivos de la gestion financiera

El objetivo segin Van Horne (1997:4), es maximizar el valor de
las acciones de los propietarios de la organizacion, simbolizado en
el precio que tienen las acciones comunes en el mercado, produc-
to de las decisiones de la empresa relacionadas con la inversion, el
financiamiento y los dividendos. La maximizacidon del valor de los ac-
cionistas viene dado por la medicidon del desempefio de la empresa
a través del precio en el mercado de las acciones, considerando las
utilidades por accidn presente y probable en el futuro; el momento,
la duracidn y el riesgo de estas utilidades; la politica de dividendos y
otros factores que inciden sobre el precio de mercado de la accién.

Los objetivos de la gestidon pueden diferir de los objetivos de los
accionistas cuando exista separacion de la propiedad y control en la
empresa, en este caso, para evitar conflictos se recurre a la teoria de
agencia que tiene como propdsito considerar a los administradores
financieros como agentes de los duefios quienes actian en funcién
de los accionistas, que a su vez delegan la autoridad para tomar de-
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cisiones. Para que los administradores (agentes) tomen decisiones
Optimas los accionistas dan incentivos apropiados y supervisan su
trabajo.

También son consideradas las responsabilidades sociales tales
como proteger al consumidor; pagar salarios justos a los empleados;
mantener practicas justas de contratacion y condiciones de trabajo
seguras; apoyar a la educacidén y participar conjuntamente con las
comunidades en la proteccion del medio ambiente.

Gitman (2007:10), por su parte, indica que el objetivo de la ges-
tién financiera es incrementar al maximo el precio de las acciones (la
riqueza) de los duefos para quienes opera la empresa.

Es importante reconocer que las ganancias por accion son vis-
tas como un indicador de los rendimientos futuros (flujos de efecti-
vo) de la empresa y con frecuencia pueden afectar el precio de las
acciones. Aunque incrementar al maximo la riqueza de los accio-
nistas es el objetivo principal, las empresas amplian este enfoque
para incluir los intereses de las partes interesadas que mantienen
una relacidon directa en sus operaciones, tales como: empleados,
clientes, proveedores, acreedores, propietarios y otros. Este enfo-
que hacia las partes interesadas evita conscientemente acciones
que podrian ser perjudiciales para ella. La meta no solo se reduce a
incrementar al maximo el bienestar de las partes interesadas, sino
en mantenerlo.

Gitman (2007) sostiene que un comportamiento ético para
lograr la meta de la empresa es incrementar al maximo la riqueza
de los propietarios. Se cree que un programa de ética aumenta el
valor corporativo, generando a su vez varios beneficios tales como
la reduccion de los litigios potenciales y costos legales, mantiene la
imagen corporativa, estimula la confianza de los accionistas, gana la
lealtad y el compromiso de las partes interesadas de la empresa.

2.1.1. El administrador financiero

Stuart (2010:66), describe al administrador financiero en térmi-
nos de negocio como el director de operaciones, que ha de supervi-
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sar dia a dia la gestion y ejecucion de la gestion que el estratega ha
establecido.

En otro sentido, el administrador financiero pone énfasis sobre
todo en los flujos de efectivo, la entrada y salida; mantiene la sol-
vencia de la empresa planificando los flujos de efectivo necesarios
para cumplir con los objetivos; utiliza esta base de efectivo para re-
conocer los ingresos y los gastos solo respecto a flujos positivos y
negativos de efectivos reales. Independientemente de sus pérdidas
0 ganancias una empresa debe tener suficiente flujo de efectivo para
cumplir conforme a sus deudas se venzan.

Un administrador financiero debe buscar mas alld de los esta-
dos financieros para dar una idea de los problemas existentes o en
desarrollo. Entre sus principales actividades estan: la intervencion
continua en el andlisis y planificacidn financiera, la toma de decisio-
nes de inversion y de financiamiento; asi como tomar las decisiones
de inversidn que determinan la combinacidén y el tipo de activos que
posee la empresa.

En entidades como las consultoras de hidrocarburos, de servi-
cios y grandes empresas los propietarios no participan de manera
directa en la toma de decisiones, especialmente en lo referente a las
decisiones diarias, razdn por la cual un administrador financiero debe
tener siempre presente qué tipo de inversiones requiere la empresa,
bien sea a corto o largo plazo; de dénde se obtendran los financia-
mientos requeridos asi como también administrar las actividades fi-
nancieras diarias de la consultora.

2.2. Capital de trabajo

Para Gitman (2007:11), el capital de trabajo describe el manejo
de las cuentas corrientes de la empresa las cuales contienen los acti-
vos circulantes y los pasivos a corto plazo. En las empresas el activo
circulante representa casi el treinta (30%) de los activos y el pasivo a
corto plazo el cincuenta (50%) del financiamiento total, razén por la
cual el manejo del capital de trabajo es tan importante para la ges-
tion financiera.
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El capital de trabajo también se puede conceptualizar como la
diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a corto plazo de
una empresa, siempre que en la empresa los activos superen a los
pasivos, en este caso la empresa tendra capital de trabajo neto.

Para Weston y Copeland (1995:80), el capital de trabajo repre-
senta la inversidon de una empresa en efectivo, cuentas por cobrar e
inventarios menos los pasivos circulantes que se utilizan para finan-
ciar los activos circulantes. Para ello es importante el estudio de Ia
administracion del capital de trabajo teniendo en cuenta que:

e | osactivos circulantes son mds de la mitad de los activos totales
de una empresa, debido a que representan una inversion tan
grande que puede tender a ser mas o menos volatil.

e La administracidn de trabajo es de importancia para las empre-
sas, dado que aun cuando pueden minimizar su inversion en ac-
tivo fijo arrendado en planta y equipos, no puede evitar la inver-
sién en efectivo en inventarios y cuentas por cobrar.

Para Giraldo (2007), las principales aplicaciones o usos del ca-
pital de trabajo son: declaracidn de dividendos en efectivo, compra
de activos no corrientes como planta, equipo e inversiones a largo
plazo en titulos valores comerciales; reducciéon de deuda a largo
plazo; crédito comercial y recompra de acciones de capital en cir-
culacién.

2.2.1. Importancia del capital de trabajo

Segun Weston y Brigham (1996: 158), la alta participacion de los
activos circulantes en los activos totales, requieren una cuidadosa
atencién y una gran parte del tiempo es dedicado por la mayoria de
los administradores financieros a las operaciones internas diarias de
la empresa, las cuales caen bajo el terreno de la administracion del
capital de trabajo siendo inevitable la inversidn en efectivo, cuentas
por cobrar e inventarios. Esto se une a que en ocasiones, el acceso al
mercado de capital a largo plazo se dificulta, por lo que debe haber
un basamento sélido en el crédito comercial y en préstamos banca-
rios a corto plazo, todo lo cual afecta el capital de trabajo.
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Segun Lara et al. (2005:35), para que el capital de trabajo sea
importante debe cumplir dos funciones: una econémica y otra finan-
ciera; dentro de la funcién econémica se consideran como bienes
complementarios y heterogéneos de produccidon los que concurren
a la creacién de productos y servicios por parte de la empresa; en su
funcién financiera se busca una adecuada relacién entre los ritmos
de liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos circulantes respecti-
vamente, garantizando la solvencia.

Todo administrador financiero debe seguir de cerca el capital de
trabajo, conseguir financiamiento para el mismo es dificil por lo que
debe apoderarse de conocimientos sobre este tema para no llevar a
la empresa a una insolvencia técnica por una mala decisién.

2.2.2. Principales fuentes del capital de trabajo

e Las operaciones normales de la empresa, cuando los ingresos
superan a los gastos.

e Ventas de activos fijos.
e Emision de deudas a largo plazo.
e Obtencidn de préstamos a mediano y largo plazo.

e Emision de acciones de capital en las sociedades andnimas.

2.2.2.3. Principales aplicaciones del capital de trabajo
* Declaracion de dividendos en efectivo.

e Compra de activos no corrientes (planta, equipo, inversiones a
largo plazo en titulos, valores comerciales).

* Reduccion de deuda a largo plazo.

e Financiamiento espontaneo, crédito comercial y otras cuentas
por pagar y acumulaciones, que surgen espontaneamente en
las operaciones diarias de la empresa.

2.2.3. Estructura del capital de trabajo

La estructura de capital segin Weston (1996:163), es la que lo-
gra un equilibrio dptimo entre el riesgo y el rendimiento y por lo tan-
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to maximiza el valor de la accidn; teniendo en cuenta que sus com-
ponentes fundamentales son el efectivo, los valores negociables, las
cuentas por cobrar y los inventarios. El capital de trabajo duro es Ia
cantidad de activos circulantes requerida para enfrentar las necesi-
dades minimas a largo plazo; mientras que el capital de trabajo tem-
poral, es la cantidad de activos circulantes que varian con los reque-
rimientos estacionales.

Para una empresa las ventas a sus clientes son la fuente prin-
cipal de capital de trabajo, mientras que el desembolso de efectivo
para cubrir el costo de las mercancias vendidas y los gastos de ope-
raciones relacionados con la actividad que desarrolla son el principal
uso de este.

2.2.3.1. Activo circulante

Puede definirse como el efectivo y recursos que la empresa es-
pera convertir en dinero, o consumir, durante el ciclo econdmico de
su actividad fundamental.

Las partidas mds importantes que integran el ciclo del activo cir-
culante son las siguientes:

e Efectivo: Se considera como efectivo todos aquellos activos que
generalmente son aceptados como medio de pago, pertenecen
ala empresay su disponibilidad no esta sometida a ninguna res-
triccién. De acuerdo con lo expuesto, serd aceptado como efec-
tivo:

a. El efectivo en caja: monedas y billetes emitidos por el Ban-
co Central de Venezuela o de otras naciones (divisas).

b. Loschequesemitidos por terceras personas que estan pen-
dientes de cobro o por depositar.

¢. Cheques de gerencia pendientes de cobro o por depositar.

Documentos de cobro inmediato o que pueden ser depo-
sitados en cuentas corrientes bancarias tales como: giros
bancarios, telegraficos o postales, facturas de tarjetas de
créditos por depositar, etc.
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El efectivo en banco:

a. Cuentas bancarias de depdsitos a la vista o corrientes en
bancos nacionales.

b. Cuentas en moneda extranjera depositadas en bancos del
exterior, siempre que en esos paises no existan disposicio-
nes que restrinjan su disponibilidad o controles de cambio
que impidan su libre convertibilidad.

¢. Cheques emitidos por la empresa contra la cuenta corrien-
te de un banco pero que por una determinada fecha, aun
no han sido entregados a sus beneficiarios. En este caso
y a pesar de que el cheque haya sido emitido y deducido
del saldo de banco en los libros, se puede en cualquier mo-
mento, disponer de ese dinero para otros fines, mientras se
mantenga en poder de la empresa el cheque emitido y este
no se haya entregado a su beneficiario.

Valores negociables: son activos intitulados, compromisos de
pago por escrito de importes definidos en una fecha futura es-
pecificada, perteneciente a una persona u organizacion y que
pueden ser vendidos o transferidos a otra sin ningun tipo de
restriccion.

Pagarés: papeles de obligacion por una cantidad que ha de pa-
garse a tiempo determinado. Transferible por endoso, sin nuevo
consentimiento del deudor. Estos documentos generalmente
se emplean para conceder créditos a los clientes y alargar el pe-
riodo de pago de las cuentas por cobrar pendientes.

Cheques: documentos expedidos en forma de mandato me-
diante los cuales una persona puede retirar, a la orden propia
de un tercero, fondos que tiene en poder de otra.

Carta de crédito: documento que tiene como objeto realizar un
contrato de cambio condicional entre el dador y el tomador,
cuya perfeccidon depende de que este haga uso del crédito que
aquel abre. En este documento se designa el tiempo dentro del
cual el tomador puede hacer uso de ella. Debe ademas contener
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la cantidad por la cual se abre el crédito, y si no se expresare
sera considerada de simple introduccidn. El tomador de una car-
ta de crédito debera poner en la misma el modelo de su firma.

Letra de cambio: es un documento mercantil y titulo de valor
que en si mismo constituye un titulo de crédito, contentivo de
una orden incondicional de pago cuyo incumplimiento genera
ejecucion. Para que sea reconocido como tal debe reunir los re-
quisitos legales previstos en el articulo del cddigo del comercio.

2.2.3.2. Cuentas por cobrar
Son derechos legitimamente adquiridos por la empresa, que lle-

gado el momento de ejecutarlos o ejercerlos, recibird a cambio efec-
tivo o cualquier otra clase de bienes y servicios. Estas cuentas por
cobrar pueden ser clasificadas atendiendo a su origen en:

a.

Cuentas por cobrar provenientes de ventas de bienes y servi-
cios. Su origen es la venta a crédito, generalmente estan respal-
dadas por la aceptacion de una “factura” por parte del cliente
o comprador, son cominmente conocidas como “cuentas por
cobrar comerciales” o “cuentas por cobrar a clientes”.

Cuentas por cobrar no provenientes de ventas a créditos. Son
derechos por cobrar que la empresa posee originados por tran-
sacciones diferentes a ventas de bienes y servicios a créditos.

Cuentas por cobrar no provenientes de ventas que se cobran
en efectivo. Son derechos que serdn cobrados en efectivo, se
originan por cuentas por cobrar a trabajadores, intereses por
cobrar, alquileres, reclamaciones a proveedores, reclamaciones
judiciales por cobrar, etc.

2.2.3.3. Inventarios

Son bienes tangibles que se tienen para la venta en el curso or-

dinario del negocio o para ser consumidos en la produccion de bie-
nes o servicios para su posterior comercializacion. Los inventarios
comprenden, ademas de las materias primas, productos en proceso
y productos terminados o mercancias para la venta, los materiales,
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repuestos y accesorios para ser consumidos en la produccion de bie-
nes fabricados para la venta o en la prestacion de servicios, empa-
ques, envases y los inventarios en transito.

Los inventarios son un puente de unidén entre la producciény las
ventas. En una empresa industrial el inventario equilibra la linea de
produccion (si algunas maquinas operan a diferentes volimenes de
otras), pues una forma de compensar este desequilibrio es propor-
cionando inventarios temporales. Los inventarios de materias pri-
mas, productos semi-terminados y productos terminados absorben
la holgura cuando fluctdan las ventas o los volimenes de produc-
cion, lo que ofrece otrarazén para el control de los inventarios. Estos
tienden a proporcionar un flujo constante de produccidn, facilitando
su programacion. Los inventarios de materias primas y materiales
dan flexibilidad al proceso de compra de la empresa. Sin ellos en la
empresa existe una situacion “de la mano a la boca”, comprandose
la materia prima estrictamente necesaria para mantener el proceso
de producciodn.

Para muchas empresas la cifra del inventario es el mayor de los
activos circulantes; los problemas de éste pueden contribuir y de he-
cho lo hacen a situaciones dificiles. Cuando una entidad sélo falla en
que involuntariamente se queda sin inventario, los resultados no son
agradables; si es comercial el empresario pierde la utilidad bruta que
estos aportan; si es industrial la falta de ellos (incapacidad de abas-
tecer un articulo) podria en casos extremos, hacer que se detenga
la produccidn. Por el contrario si mantiene inventarios excesivos, el
costo de mantenimiento adicional puede representar la diferencia
entre utilidades y pérdidas.

Los inventarios deben incrementarse hasta donde el resultado
de ahorro sea mayor que el costo total de mantener uno adicional.
La eficiencia del proceso de un sistema de esta partida circulante es
el resultado de la buena coordinacidn entre las diferentes areas de la
empresa, teniendo como premisas sus objetivos generales.
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2.2.3.4. Pasivo circulante
El pasivo circulante comprende fundamentalmente todas las

obligaciones provenientes de las operaciones que lleva a cabo la em-
presay algunas eventuales que le seran inherentes. Estas obligacio-
nes generalmente vencen antes de un afio y su pago se realiza con
fondos provenientes de sus activos circulantes. Entre las partidas
mas usuales se encuentran:

a.

Las cuentas por pagar: estas partidas reflejan las deudas de la
empresa con sus suministradores, contraidas en el desarrollo
de su actividad, cuyos términos de pagos varian, por lo general,
entre 30 y 120 dias después de haber adquirido las mercancias,
materiales o servicios.

Los efectos por pagar: son las deudas a corto plazo que estan
sustentadas en documentos formales de pago como letras de
cambios y pagarés; sujetos generalmente a tasas de intereses.
Cuando estas se asocian con el pago de interés, el importe ge-
nerado hasta la fecha tiene que considerarse una obligacion,
aunque generalmente no se reflejan conjuntamente con el prin-
cipal, sino en una partida denominada intereses por pagar.

Los cobros anticipados: obligaciones que contrae la empresa
con sus clientes, los cuales han pagado anticipadamente por las
mercancias o servicios que luego van a recibir.

Los pasivos acumulados: partidas que muestran las obligacio-
nes contraidas por la empresa en forma estable con sus trabaja-
dores como consecuencia de su trabajo, al adeudarles salarios,
vacaciones, etc., y con el fisco, los impuestos.

El analisis de la estructura del capital de trabajo antes realizado,
permite exponer a continuacidn algunos elementos caracteristi-
cos de la administracion de cada una de sus partidas integrantes.

2.2.4. La administracidn del efectivo

Para que una empresa sea sana financieramente necesita man-

tener un grado adecuado de liquidez que le abra sus capacidades de
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pago para cumplir con los compromisos contraidos y la liquidacion
de sus deudas a corto plazo. Esta capacidad estara condicionada a la
posibilidad real que tenga de obtener efectivo (en caja o en banco)
en el desarrollo de su trabajo ya sea generandolo al convertir en di-
nero sus activos o pidiéndolo prestado.

El flujo de efectivo en una entidad es uno de los procesos mas
importantes que permite a sus dirigentes manejarla con éxito. A
través de una adecuada administracion del efectivo, los directivos
pueden generar informaciéon oportuna para la toma de decisiones
relacionadas con lainversién que la empresa pretende ejecutar. Aun-
que no ocurre siempre asi, el resultado en la administracion depende
mucho de la buena administracion del efectivo llevada a cabo en el
desarrollo de sus actividades.

2.2.4.1. Estado de flujo de efectivo

Este estado identifica las fuentes de las entradas, las partidas de
gastos en un periodo determinado y el saldo de efectivo a la fecha
de los estados financieros de una empresa. La informacion que este
estado brinda proporciona a sus usuarios los elementos necesarios
para rendir cuentas o tomar decisiones relacionadas con el efectivo,
reflejando sus cambios histdricos durante un periodo segun proceda
de actividades operativas, de inversion o de financiacion.

Esta informacidn permite al directivo evaluar el flujo de su efec-
tivo y la forma con que su empresa cumple con la legislacidn estable-
cida, asi como tomar las decisiones relativas al suministro de recur-
sos o la contratacidon de operaciones, conociendo ademas la forma
en que generay utiliza el efectivo y los equivalentes a éste.

El estado de flujo de efectivo, utilizado junto con los estados
financieros proporcionan informacién para valorar los cambios ocu-
rridos en el activo patrimonio neto de la empresa, su estructura fi-
nanciera (incluye liquidez y solvencia) y su capacidad de influir en los
montos y el momento en que se producen los flujos, a fin de adap-
tarlos a los cambios en el entorno. Su informacién histdrica suele
utilizarse como indicador del monto, momento de aparicion y cer-
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tidumbre de flujos de efectivo futuro. También es util para compro-
bar la exactitud de evaluaciones anteriores sobre flujos de efectivo
futuros.

Calcular el flujo de efectivo permite al empresario planear y
controlar a corto y mediano plazo sus necesidades de recursos y en-
riquecer el andlisis planteado. La Importancia del flujo de efectivo
permite:

e Tomar la decisidn sobre el mejor mecanismo de inversién a cor-
to plazo cuando exista excedente de efectivo.

e Cuando y en qué importe se deben pagar los préstamos adqui-
ridos previamente.

e Cudndo efectuar desembolsos importantes de dinero para man-
tener en operaciones a la empresa.

e Tomar las medidas necesarias para definir la fuente de fondeo
cuando exista un faltante de efectivo como puede ser el ma-
nejar recursos del propietario, o en su caso iniciar los tramites
necesarios para obtener préstamos que cubran dicho faltante y
permitan la operacién continua de la empresa.

e De cudnto se puede disponer para pagar prestaciones adiciona-
les a los empleados como son el aguinaldo, vacaciones, reparto
de utilidades, etcétera.

e Con cuanto efectivo se puede disponer para asuntos personales
sin que afecte el funcionamiento normal de la entidad.

2.2.5. La administracidn de las cuentas por cobrar

Ofrecer créditos al comprador para la mayoria de las empresas
es necesario como via para conservar sus clientes y atraer una nueva
clientela aumentando sus ventas. Las condiciones de créditos varian
de acuerdo al sector de que se trate, pero generalmente se ofrecen
condiciones de créditos similares.

Las ventas a crédito realizadas por las empresas a sus clientes
determinan sus cuentas por cobrar e incluyen generalmente condi-
ciones que estipulan el pago en un nimero determinado de dias o
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plazos en el que el cliente debe liquidar su deuda. Aunque todas es-
tas cuentas no se cobran dentro del periodo otorgado para ello, la
gran mayoria se convierte en efectivo a corto plazo, es decir, en un
término inferior a un afio, considerandose por estas razones como
activos circulantes de la empresa. No obstante, aun persisten en el
entorno, entidades que adeudan importes a otras que superan el
afo fiscal desde que las mismas adquirieron la obligacién de pagar
al vendedor.

Para el otorgamiento de los créditos la empresa define un es-
tandar que no es mas que la evaluacion que ella hace del cliente,
aspecto importante para lograr una correcta administraciéon de las
cuentas por cobrar.

Existe un costo relacionado con el manejo de las cuentas por co-
brar, mientras mas alto sea el promedio de estas, mas costoso sera
su manejo y viceversa; esto dependerd de la flexibilidad de la empre-
sa en sus estandares preestablecidos de créditos para sus clientes, lo
que eleva el nivel promedio de sus cuentas por cobrar, mientras que
si se presentan restricciones en estos estandares el promedio debe
disminuir. Por consiguiente estdndares de créditos mas flexibles, dan
como resultado costos de manejos mas altos y las restricciones cos-
tos menores de manejo.

2.2.5.1. La politica de cobro

Son los procedimientos que sigue la empresa para cobrar sus
cuentas al vencimiento. Su efectividad se evalla parcialmente exa-
minando el nivel de estimacidn de las cuentas incobrables que no es
mas que la probabilidad o riesgo de adquirir una cuenta de dificil co-
bro que al final afecta el resultado de la empresa. El nivel de cuentas
malas generalmente esta asociado a la flexibilidad de la politica de
crédito aplicada. El aumento de los gastos por este concepto debe
reducir el valor de las cuentas incobrables y el periodo medio de co-
bro, aumentando asi las utilidades de la empresa.

La necesidad de vender de la empresa no puede permitir que
se otorguen facilidades de pago a los clientes que eleve el riesgo del
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vendedor mucho mads alld de lo apropiado, creando con esto dificul-
tades al no poder cobrar las ventas en las fechas previstas y alargan-
do la conversidn de las mismas en efectivo.

2.2.5.2. Andlisis del capital de trabajo desde la perspectiva
contable

Contablemente el capital de trabajo se puede clasificar en: capi-
tal de trabajo neto y capital de trabajo bruto.

2.2.5.3. Capital de trabajo neto

Al referirse al referirse al concepto de capital de trabajo, gene-
ralmente se hace mencidn al capital de trabajo neto. El capital de
trabajo neto consiste en la diferencia de activo corriente menos el
pasivo corriente, es decir, inversiones a corto plazo menos financia-
miento a terceros a corto plazo. El capital de trabajo neto puede ser
visto como:

¢ Activo corriente menos pasivo corriente.
e Pasivo no corriente mas patrimonio, menos activo no corriente.

e Parte del financiamiento a largo plazo que financia las inversio-
nes de corto plazo.

El capital neto muestra la liquidez de la empresa de manera
aproximada, si la diferencia de activo corriente y pasivo corriente da
un numero positivo, es decir, mayor a cero, refleja que las inversio-
nes que se pueden convertir en efectivo en el corto plazo, son ma-
yores que las obligaciones que debe afrontar la organizacidn, por lo
que la empresa aparentemente no tendra problemas de liquidez.

2.2.5.4. Capital de trabajo bruto

El capital de trabajo bruto equivale al activo corriente de la em-
presa, esta compuesto por las partidas del activo corriente; repre-
senta las inversiones a corto plazo (inversiones que se pueden con-
vertir en efectivo en un plazo de hasta un afio) y estd compuesto por
partidas como caja-bancos, valores negociables, cuentas por cobrar
negociables, otras cuentas por cobrar, existencias y carga diferidas.
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2.2.5.5. Administracion de caja-bancos

Esta es la partida mas liquida de la empresa, el motivo para man-
tener el dinero en caja-bancos puede ser:

a. Operacional: consiste en que si la empresa no cuenta con saldo
en su caja no podrd afrontar obligaciones minimas necesarias
para subsistir a corto plazo. Asi, debe mantener dinero para pa-
gar planillas, servicios, insumos, etc.

b. Precaucional: en este caso la empresa debe mantener siempre
un “colchdén”, es decir, una reserva o saldo de caja para cubrir
emergencias.

¢. Especulativo: la empresa debera mantener un saldo en caja para
poder aprovechar las diversas oportunidades que se le van pre-
sentando.



Capitulo I

Teorizacién sobre estrategias financieras

1. Andlisis desde la perspectiva financiera

El capital de trabajo representa las inversiones y gastos que rea-
liza la empresa para sus operaciones normales. Cuando una empresa
va a una institucion financiera a obtener un préstamo para capital
de trabajo, invertird y gastara dichos recursos en alternativas como
compra de mercaderias, pago de servicios, pago de sueldos, etc.

Tradicionalmente el préstamo para el capital de trabajo era para
ser pagado en el corto plazo, sin embargo actualmente se estan dan-
do préstamos para ser pagados en varios periodos.

2. Administracion de efectivo

A continuacidn se presenta un modelo utilizado por algunas em-
presas para determinar de manera aproximada el monto de efectivo
a utilizar en un periodo determinando. Seguidamente se ofrece la
definicién y férmula para calcular el monto de efectivo.

a. Ciclooperativo: cantidad de tiempo que transcurre desde la pro-
mesa de compra hasta la recaudacion efectiva de las cuentas
por cobrar resultantes de la venta de bienes o servicios.

Férmula:
Rotacion de existencias + Rotacion de cuentas por cobrar

b. Ciclo de efectivo: tiempo transcurrido desde el desembolso
para la compra de insumos hasta la cobranza por la venta del
producto terminado.

39
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Férmula:
Ciclo operativo — Rotacién de cuentas por pagar

c. Rotacién de efectivo: nimero de veces que el efectivo de una
empresa rota en un periodo determinando.

d. Efectivo minimo: monto de efectivo minimo requerido para ha-
cer frente a un ciclo de efectivo.

Férmula:
Total de desembolsos esperados [ Rotacién de efectivo

3. Fuentes de inversion

La inversion del capital determina el nimero total de activos
que posee la empresa, la composicidn de los mismos y la naturaleza
del riesgo comercial de la misma.

Van Horne (1997:315), sefala que la inversidn de capital en las
finanzas son aquellas propuestas cuyos beneficios se obtienen a fu-
turo, dado que dichos beneficios no se conocen con seguridad y es
ineludible que en las propuestas de inversion exista el riesgo a con-
traer; en este sentido, las inversiones deben ser calculadas y evalua-
das en relacidn al rendimiento y el riesgo esperado.

Segun Coss Bu (2005:229), el procedimiento para la seleccién
de propuestas de inversidn debe estar basado en la medicién de los
méritos financieros de cada propuesta de acuerdo a alguna base de
comparacion, tales como: tasa interna de rendimiento, valor presen-
te, periodo de recuperacidn, retorno sobre la inversion, etc.

El andlisis del proceso de presupuesto de capital es el proyecto
individual de inversidn. Este se inicia con la finalidad de aumentar la
riqueza de los accionistas a través de la elaboracién de un producto
nuevo o mejorar la elaboracién de un producto existente. La palabra
capital posee diversos significados por lo que muchas veces es en-
tendida de manera diferente por diversos grupos (Bodie y Merton,
2003).
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4. Costo de capital y estructura de capital

Para Merton (1998:172), el costo de capital es la tasa de des-
cuento (k) ajustada ariesgo que se usa para calcular el valor presente
neto de un proyecto. La manera estandar de manejar la incertidum-
bre acerca de los flujos de efectivo futuros es utilizar una tasa de
descuento mayor.

Se considera al costo de capital como un nimero que se usa
para decidir si una inversidon propuesta aumentara o disminuira el
precio de las acciones de la empresa. Se calcula en un momento es-
pecifico del tiempo y refleja el costo futuro promedio esperado de
los fondos a largo plazo. En su gran mayoria las empresas tratan de
mantener una mezcla deseada de financiamiento con deuda y con
capital propio, y esta mezcla se define como capital meta.

Segun Haime (2008:241), el costo de capital es la representa-
cion porcentual del costo de adquisicion y utilizacion de diferente
fuentes de financiamiento de la empresa, entendiéndose por capital
la mezcla de recursos financieros sin importar de donde provengan;
estos recursos pueden ser proporcionados por: acreedores en gene-
ral (proveedores de materiales y equipo), acreedores bancarios via
prestamos de cualquier indole, emision de obligacion, emision de ac-
ciones preferentes o comunes, asi como utilidades retenidas dentro
de la empresa. A esta mezcla de recursos se le denomina estructura
de capital.

5. Apalancamiento

El apalancamiento tiene que ver con el efecto de endeudamien-
to sobre la rentabilidad. Dicho de otra manera, es la relacién entre
el capital propio y a crédito invertido en una operacidn financiera. Al
reducir el capital inicial que es necesario aportar, se produce un au-
mento de la rentabilidad obtenida. El incremento del apalancamien-
to también aumenta los riesgos de la operacién, dado que provoca
menor flexibilidad o mayor exposicidn a la insolvencia o incapacidad
de atender los pagos.
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Los tres tipos de apalancamiento indicados por Gitman
(2007:10), son:
e Apalancamiento operativo: relacidn entre los ingresos por ven-
tas de la empresa y sus ganancias antes de intereses e impues-
tos.

e Apalancamiento financiero: tienen que ver con la relacion entre
las ganancias antes de intereses e impuestos de la empresa y
sus ganancias por accion comun.

e Apalancamiento total: es la relacién entre los ingresos por ven-
tas de la empresay sus ganancias por accion.

6. Riesgo

Para Gitman y Joehnk (2005:3) en finanzas, el riesgo es la posi-
bilidad de que la rentabilidad de las inversiones actuales difiera de la
esperada; cuanto mayor sea el rango de los posibles valores o rendi-
mientos asociados a una inversion, mayor es su riesgo; a veces hay
diferencia entre las inversiones en funcidn del riesgo.

Los inversores se enfrentan a un continuo de inversiones que
van desde un riesgo bajo hasta uno alto. Aunque cada tipo de ins-
trumento de inversion tiene una caracteristica de riesgo basico, el
nivel de riesgo concreto de una inversidon depende del instrumento
especifico. Por regla general, las acciones se consideran mas arries-
gadas que los bonos; sin embargo, no es dificil encontrar bonos de
alto riesgo que son mas peligrosos que las acciones de empresas de
gran importancia.

Las inversiones poco arriesgadas son aquellas en las que se con-
sidera segura la recepcion de una rentabilidad positiva. Las inversio-
nes de alto riesgo son consideradas especulativas ya que sus niveles
de retorno son altamente inciertos. Por este gran riesgo la rentabili-
dad asociada a la especulacidn se espera que sea mayor.

Existen otros tipos de riesgos entre los que se pueden mencio-
nar:
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a. Riesgos especificos de la empresa: son aquellos que afectan di-
rectamente a la empresa como los riesgos operativos que son
un peligro para la empresa de no ser capaz de cubrir sus costos
operativos y eso depende de la estabilidad de sus ingresos y de
la estructura de sus costos operativos; y el riesgo financiero que
tiene que ver con el riesgo que la empresa corre cuando no es
capaz de cumplir sus obligaciones financieras y eso depende de
la facilidad de prediccidn de flujo de efectivos operativos y de
obligaciones financieras de costo fijo en la empresa.

b. Riesgos especificos de los accionistas: son aquellos riesgos que
afectan alos accionistas tales como: riesgo de la tasa de interés
que tienen que ver con aquellos riesgos donde los cambios en
la tasa de interés afectan de manera negativa el valor de una
inversion; riesgos de liquidez, que son los riesgos de mediante
los cuales una inversidn no pueda liquidarse a un precio razona-
ble y el riesgo de mercado que tiene que ver con la posibilidad
de que el valor de una inversion disminuya debido a factores
del mercado que son independientes a la inversion, tales como
acontecimientos politicos, econdmicos y sociales.

7. Rendimiento

El rendimiento es la ganancia o pérdida de unainversién durante
un tiempo o periodo determinado. Este se mide como distribuciones
en efectivo durante el periodo, mds su cambio en valor, expresados
en un porcentaje del valor de la inversién al inicio del mismo.

Segun Van Horne (1997:93), los métodos utilizados para la eva-
luacién del rendimiento esperado de toda inversidon y que ademas se
utilizan para la elaboracidn del presupuesto de capital son:

a. Tasa de rendimiento promedio: esta tasa es una medida conta-
ble que representa la razén de las utilidades promedio anuales
después de impuestos contra la inversion del proyecto.
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b. Periodo de recuperacion: éste representa el nUmero de afnos ne-
cesarios para recuperar la inversion inicial invertido en un pro-
yecto.

¢. Tasainterna de rendimiento: es la tasa descontada que iguala el
valor actual de los flujos de salida en efectivo esperados con el
valor actual de los flujos de entrada esperados.

d. Valor actual neto: es un enfoque de flujo de efectivo descon-
tado en la elaboracion del presupuesto de capital. Es usado
porque es de facil aplicacién y en funcién de que los ingresos y
egresos futuros se transforman a la unidad monetaria de hoy, y
de esta manera se puede saber si los ingresos son mayores que
los egresos.

Cuando el valor actual neto es menor a cero, indica que hay una
pérdida a cierta tasa de interés; y si por el contrario el valor ac-
tual neto es mayor a cero esto representa una ganancia. Cuando
el valor actual neto es igual a cero significa que el proyecto es
indiferente.

8. Tipos de inversiones

Segun Arbonés (1989:146), la inversién es una decisién sobre la
estructura de una empresa; toda inversion produce un desembolso
de efectivo del cual se espera obtener mayor cantidad de efectivo en
el futuro.

Desde un punto de vista estricto a la inversion se le considera
como un desembolso de recursos financieros para adquirir bienes en
planta y/o equipo, los cuales la empresa utilizara durante afios para
el cumplimiento de sus objetivos. Desde un punto de vista mds am-
plio la inversion representa cualquier gasto realizado por la empresa
para la compra de elementos del activo circulante o fijo.

Segun Gitman y Joehnk (2005:5), existen diversos tipos de in-
versiones en base a distintos factores:

a. Titulos o propiedades: los titulos son inversiones que represen-
tan deuda, propiedad o el derecho legal de adquirir o vender un
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determinado bien. Los tipos mas comunes de valores son accio-
nes, bonos y opciones. Por otro lado, las propiedades consisten
en inversiones en propiedades reales y tangibles como tierras,
edificios y todo lo que estd permanentemente fijado en la tierra;
y de algunos bienes como oro, obras de arte, antigliedades y
otros bienes acumulables.

b. Directas o indirectas: una inversion directa es aquella en la que
el inversor adquiere directamente un derecho sobre un valor o
propiedad. Sicompra acciones o bonos para ganar unas rentas o
para que se incremente su valor, ha hecho unainversién directa.

¢. Unainversion indirecta se realiza a través de una cartera o con-
junto de valores o propiedades, construida para alcanzar una o
mas metas de inversidon, como por ejemplo, comprar una partici-
pacion en un fondo de inversion. Esta participacion da derecho
sobre una fraccién de la cartera global, mds que sobre titulos de
una determinada empresa.

Deuda, acciones o derivados: normalmente una inversién repre-
senta o una deuda o una propiedad, la deuda implica el présta-
mo de unos fondos a cambio de unos intereses y el compromiso
de devolucidon en una fecha futura dada.

Al comprar instrumentos de deuda como un bono, se esta pres-
tando dinero al emisor. Este se compromete a pagar un interés
prefijado durante un tiempo determinado, al final del cual se le
devolverad la suma original.

Una accion tiene que ver con la propiedad en curso de una par-
te de una empresa o propiedad. Una inversidn en acciones se
puede obtener como un titulo o por medio de una propiedad
en especifico. El tipo mas habitual de acciones son las acciones
ordinarias.

Los derivados no son ni deudas ni acciones, las opciones son
un ejemplo: un inversor adquiere esencialmente la oportunidad
de comprar o vender otros titulos a un precio dado durante un
determinado periodo de tiempo. La popularidad de las acciones
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y otras inversiones en derivados aunque no son tan comunes
como las inversiones en deudas y acciones, han crecido rapida-
mente los ultimos afos.

Segun la materializacion de las inversiones estas se puede clasi-
ficar en:

Industriales o comerciales: son aquellas referentes a la adqui-
sicion de bienes de produccién para el proceso productivo.

Formacion de stocks: son importantes para que la empresa
funcione, evitando problemas por demoras ocasionadas por
los proveedores o porque los productos adquiridos se incre-
mentan en épocas de pedidos favorables o para hacer frente
a las alta demanda.

Investigaciones y desarrollo: son las inversiones destinadas a
alcanzar novedosas técnicas y nuevos productos, con la fina-
lidad de mejorar el posicionamiento de la empresa en el mer-
cado.

Inversiones financieras: son aquellas propuestas para adquirir
participacion en otras empresas y asi poder tener mayor con-
trol y participacién en el mercado.

Inversiones sociales, destinadas al mejoramiento de las con-
diciones laborales.

Por el motivo de su realizacion:

Inversiones de renovacion: para sustituir las que no son ya
rentables.

Inversiones de expansidn: son aquellas utilizadas para aten-
der el aumento de la demanda.

Inversiones de innovacidn: empleadas para la mejora y/o mo-
dernizacidn en la fabricacién de productos y/o servicios.
Inversiones estratégicas: se utilizan para aminorar el riesgo

causado por mayor competencia en el mercado y las nuevas
tecnologias que van surgiendo.
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f.  Segun la relacidn entre las inversiones:

- Inversiones auténomas: son aquellas que no guardan ningu-
na relacion entre si, en el caso que se necesite la realizacion
de otras inversiones.

- Inversiones complementarias: conocidas con el nombre dein-
versiones acopladas, cuando la realizacidn de una necesita de
la realizacion de otras inversiones.

- Inversiones substitutivas: inversiones que dificultan la realiza-
cion de otras, dado que pueden ser reciprocamente excluyen-
tes de la realizacion de otras.

Por su parte, Van Horne (1997:238), indica que la inversién en
activos circulantes manejados con eficiencia puede contribuir al ob-
jetivo global de una empresa, identificando los tres motivos para
retener efectivo como son: el de las transacciones relacionadas con
la necesidad de efectivo para satisfacer los pagos que surgen en la
trayectoria normal de los negocios como pagos de mano de obra, im-
puestos y dividendos; el de precaucidn que se refiere a retener efec-
tivo para tener fondos y asi amortiguar en el caso que sea necesario
hacer frente a contingencias no planificadas; y, por ultimo el motivo
de especulacién que se relaciona con la retencién de efectivo con la
finalidad de sacar provecho a los cambios esperados en el precio de
los valores, cuando se espera que suban las tasas de interés y el alza
en los precios de los valores. Las empresas, en su mayoria, no retie-
nen liquidez con el fin de sacar ventaja de los cambios esperados en
las tasas de interés.

Es importante saber qué tipo de inversidon requiere cada empre-
sa en particular, dado que esto depende de la estrategia que ésta
necesite alcanzar.

8.1. Inversiones a largo plazo

Para Gitman y Joehnk (2005:6), la vida de una inversién se pue-
de describir como de corto o largo plazo; por regla general las inver-
siones de corto plazo vencen en un afio, mientras que las inversio-
nes de largo plazo tienen un vencimiento mayor o como las acciones
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comunes, carecen de vencimiento. En este sentido, no es extrafio
encontrar inversores armonizando el vencimiento de una inversidn
con el periodo de tiempo durante el cual desea invertir sus fondos.

Las inversiones a largo plazo son aquellas cuyo vencimiento es
mayor a un afo, por lo tanto para una empresa es una decision es-
tratégica que se conforma por una serie de actividades tales como:
reposicion o aumento de activos fijos, inversiones en investigacion,
desarrollo y proyectos financieros relacionados, por ejemplo, con la
adquisicidon de acciones o bonos por plazo superiores a un afio con
fines de control, rentabilidad y diversificacion del riesgo.

9. Fuentes de financiamiento

El financiamiento se basa en proveer los recursos necesarios
para el desarrollo o gestion de proyectos o actividades econdmicas.
Los recursos econdmicos obtenidos por esta via deben ser recupe-
rados durante un plazo y retribuidos a un tipo de interés o variable
previamente preestablecido.

De acuerdo con Van Horne (2002:523), las fuentes de financia-
miento representan herramientas que ayudan a desarrollar procesos
para asegurar la sostenibilidad financiera de una empresa. Es decir,
que si se establece una estrategia financiera para la empresa de ma-
nera sistematica, aumentara la capacidad de la empresa para plani-
ficar su sostenibilidad y generar los fondos necesarios. Van Horne
(2002) sefiala también que el financiamiento es la segunda decision
mads importante que debe tener en cuenta una empresa. El adminis-
trador financiero, es el responsable de las decisiones significativas
en materia de inversidon o financiacién; igualmente debe determinar
cudl es la mejor mezcla de financiamiento o composicién de capital,
esto con la finalidad de determinar los impedimentos que la compo-
sicion de capital tenga con la evaluacion de la empresa.

Segun su origen, las fuentes de financiamiento pueden ser in-
ternas y externas. El financiamiento interno estd compuesto por
aquellos recursos financieros que la empresa genera por si misma
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sin necesidad de tener que acudir al mercado financiero, es lo que
se conoce como autofinanciamiento. La financiacion interna por lo
general, resulta insuficiente para satisfacer las necesidades financie-
ras de las empresas, razdn por la cual tienen que acudir a la llamada
financiacién externa.

La financiacion externa estd conformada por los recursos finan-
cieros que la empresa obtiene de terceros a través de la emision de
obligaciones y acciones, asi como acudiendo al mercado de crédito
para obtener préstamos a corto, mediano o largo plazo.

A continuacion se describen los tipos de financiamiento para las
empresas objeto de estudio en la presente investigacion.

9.1. Financiamiento interno

Cuando se analizan decisiones de estructuras de capital, es im-
portante distinguir entre fuentes de financiamiento interno y exter-
no. El financiamiento interno surge de las operaciones de la empre-
sa, tales como utilidades retenidas, salarios devengados o cuentas
por pagar. Una forma de financiamiento interno se obtiene cuando
la empresa obtiene utilidades y las reinvierte en nuevos equipos.

Las fuentes de financiamiento interno las conforman los enfo-
ques de autoliquidacién agresivo y conservador (Weston y Brigham,
1996:155). El financiamiento interno estd conformado por los recur-
sos financieros que la empresa genera sin necesidad de endeudarse
mediante: a) las reservas (legales, estatutarias, voluntarias y otras);
b) las amortizaciones que anualmente se sustraen de los beneficios;
¢) las provisiones, que son las cantidades afectadas por la empresa
para la cobertura de una carga o posible pérdida eventual o futura;
y d) las previsiones, formadas por las reservas para posibles contin-
gencias o riesgos futuros.

Como resultado de sus operaciones, entre las principales fuen-
tes de financiamiento interno se pueden mencionar:

e Aportaciones de los socios: referido a las aportaciones de los so-
cios en el momento de constituir legalmente la sociedad o me-
diante nuevas aportaciones con el fin de aumentar su capital.
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Es decir, que los aportes de los socios es una inversion, que por
regla general se plantea como alternativa para realizar la inver-
sion como un aporte al capital social con préstamos directos del
inversionista de la empresa.

Utilidades reinvertidas: esta fuente es muy comun, sobre todo
en las empresas de nueva creacion, en donde los socios deciden
que en los primeros afios no repartiran dividendos, sino que es-
tos seran reinvertidos en la empresa mediante una programa-
cion predeterminada de adquisiciones o construcciones.

Amortizaciones y depreciaciones: estas son operaciones me-
diante las cuales, con el paso del tiempo, las empresas recupe-
ran sus costos de inversién, dado que las provisiones para tal fin
son aplicadas directamente a los gastos de la empresa, dismi-
nuyendo con esto las utilidades, por tanto no existe la salida de
dinero, pues se pagan menos impuestos y dividendos.

Incrementos de pasivos acumulados, son los generados por la
empresa tales como: a) los impuestos que deben ser recono-
cidos mensualmente, independientemente de su pago; b) las
pensiones; ¢) las provisiones contingentes tales como acciden-
tes, devaluaciones, incendios, etc.

Ventas de activos: conocidas también como desinversidn, entre
las que se pueden mencionar las ventas de terrenos, las maqui-
narias en desuso y los edificios, entre otros; esto con el fin de
cubrir necesidades financieras.

El financiamiento interno es la capacidad que tiene la empre-

sa de autofinanciarse y viene dado por el flujo neto de caja, que se
obtiene de la suma del beneficio neto del ejercicio mas las amortiza-
ciones. Sin embargo, no todo el beneficio proviene del autofinancia-
miento sino sdlo la parte del mismo que no se distribuye entre los
socios, lo que significa, que dependera de la politica de distribucidn
del beneficio que sigue la empresa.

La autofinanciacion posee ciertas ventajas tales como:
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e Permitir a la empresa una mayor autonomia, ya que si el autofi-
nanciamiento es alto menor sera la dependencia sobre fuentes
alternativas de financiamiento externo.

e Lasreservas no tienen un costo explicito, es una fuente a largo
plazo dado que forman parte de los recursos permanentes.

e Facilitar la negociacion con los bancos, ya que mejora la com-
posicion de los recursos permanentes en la medida en que se
incrementan los recursos propios.

Asi como el autofinanciamiento posee sus ventajas también po-
see desventajas relacionadas con:

e Las politicas alternativas donde la distribucion de dividendos
no es constante, originando distintos efectos en la rentabilidad
para el accionista.

e Que el autofinanciamiento y los recursos propios no muestren
su costo explicito, lo que puede ocasionar que se cometan erro-
res en la aplicacidn de las tasas de actualizacidn, sobre todo en
el proceso de inversion.

En funcidn de lo expuesto anteriormente se puede concluir que
el autofinanciamiento es un instrumento beneficioso para la orga-
nizacion dado que representa la capitalizacion de la misma y estara
determinado por las decisiones tomadas con respecto a la politica de
dividendos. Cuanto mayor sea la politica de dividendos en un periodo
determinado, mas reducida serd la cantidad para la autofinanciacidn.

La politica de dividendos constituye un factor decisivo en la po-
litica de financiacion, dado que de ella depende la predisposicion del
accionista a seguir invirtiendo y tener garantizada una fuente de re-
cursos importantes (Santandreu, 2000:45).

9.2. Financiamiento externo

Cuando los recursos internos de la empresa no son suficientes,
la misma debe capitalizarse a través de recursos financieros exter-
nos, mediante la bisqueda de fondos en otras instituciones o perso-
nas foraneas.
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El financiamiento externo, como su nombre lo indica, proviene
del exterior de la empresa, razén por la cual es considerado como
endeudamiento. Los empresarios deben estar enterados de todas
las fuentes tipicas de endeudamiento antes de tomar la decisién mas
conveniente. Existen fuentes de financiamiento externo a corto pla-
zoy alargo plazo.

9.2.1. Financiamiento externo a corto plazo

El financiamiento externo a corto plazo tiene como ventaja prin-
cipal que la tasa de interés se mide sobre los fondos (Block y Hirt,
2005: 109), lo que indica que la tasa a corto plazo es mas baja que
la de los fondos a largo plazo. Las empresas acuden a este tipo de
financiamiento para cubrir los activos circulantes temporales y una
parte de las necesidades permanentes de su capital de trabajo. Otra
ventaja de algunas fuentes de financiamiento estd relacionada con
los pasivos espontdneos, tales como cuentas por pagar y las deudas
acumuladas que permiten retener el efectivo destinado para el pago
de estas cuentas. Mientras mayor sea el tiempo de retencién mayor
serd el tiempo que se pueda destinar ese fondo para sus propdsitos
futuros.

Existen numerosas fuentes de financiamiento a corto plazo ta-
les como: gastos acumulados, cuentas por pagar (crédito comercial),
préstamos bancarios y papel comercial.

9.2.1.1. Gastos acumulados

Al igual que las cuentas por pagar, los gastos y deudas acumu-
ladas son los pasivos espontaneos que surgen en el curso normal de
un negocio. Dichos pasivos corresponden a los servicios recibidos
cuyo pago aun esta pendiente. Los rubros que se acumulan con ma-
yor frecuencia corresponden a los salarios y los impuestos.

Para Weston y Brigham (1996) el pago de los sueldos se estable-
ce por medio de las fuerzas econdmicas y costumbres industriales;
mientras que las fechas de pago de los impuestos se establecen por
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ley; es decir, que las empresas utilizan los gastos acumulados, pero
poseen poco control sobre los niveles de esas cuentas.

9.2.1.2. Cuentas por pagar o crédito comercial

Las cuentas por pagar o crédito comercial son la principal fuen-
te de financiamiento a corto plazo sin garantia para las empresas,
ya que se adquiere mercancia y el pago de las mismas es un acuerdo
entre las empresas y su proveedor (Gitman, 2007:11).

Este tipo de financiamiento representa una estrategia que las
empresas emplean con frecuencia, permitiéndoles pagar en el ma-
yor tiempo posible sin dafar su calidad crediticia ni la relaciéon con
el proveedor. Esta condicion puede reducir el costo de renunciar al
pronto pago.

9.2.1.3. Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios sin garantia son una fuente de finan-
ciamiento externo a corto plazo con la que cuenta las empresas;
entre ellos se pueden mencionar: pagaré de pago unico, lineas de
créditos y contratos de crédito renovables. Para Gitman (2007:13),
los préstamos bancarios tienen el plan de sostener a las empresas en
temporadas de fuertes necesidades de financiamiento debido a las
cuentas por cobrar y aumento de inventario.

A medida que las cuentas por cobrar y los inventarios se con-
vierten en efectivo, se generan los fondos necesarios para reintegrar
los préstamos; dicho crédito se denomina crédito auto-liquidable.

Al solicitar un préstamo bancario se deben tener en cuenta los
siguientes requisitos, antes de evaluar la seleccién:

a. Tasadeinterés:lacual puede serfija o flotante, basada enlatasa
de interés preferencial, siendo estd la tasa de interés mds baja
que cobran los principales bancos sobre los préstamos comer-
ciales a sus prestatarios mds importantes. La tasa preferencial
fluctia con los cambios en las relaciones de oferta y demanda
de fondos a corto plazo.
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Vencimiento: el vencimiento de los préstamos bancarios a corto
plazo indica que estos se efectian sobre la base del corto plazo;
aproximadamente dos tercios de todos los préstamos banca-
rios vencen en un afio o menos (Van Horne, 1997:572). Los prés-
tamos a las empresas se suscriben como documentos a noventa
dias, por lo que el préstamo debe ser reembolsado o renovado
cada noventa dias. Sila posicidn financiera del prestatario se de-
teriora, el banco puede negarse a renovar el préstamo, lo que
representaria graves problemas para la empresa.

Garantia: los préstamos bancarios no necesitan de adicionar
una garantia pero si un prestatario potencial representa un ries-
go de crédito, o si el financiamiento de la empresa sobrepasa el
monto que el ejecutivo bancario considere prudente sobre una
base no garantizada, se requerird alguna forma de garantia co-
lateral. Los préstamos con garantia prendaria, son aquellos cuya
garantia esta sobre los activos comerciales dejados por la em-
presa al banco, siendo los mas comunes las cuentas por cobrar
y el inventario. Dentro de esta seccidn estan los titulos valores,
materia prima, entre otros. Dentro del grupo de préstamos ban-
carios a corto plazo con garantia estan:

- Pagarés: son aquellos que constituyen un crédito a corto pla-
z0, se utilizan para el financiamiento de ciclo operativo y acti-
vidades operativas. Su plazo maximo es de un afo, su garan-
tia es el aval aun cuando puede estar asegurada con fianzas,
hipotecas, etc.

- Saldos compensatorios: los bancos al otorgar los préstamos
pueden requerir que los clientes opten por pagar un honora-
rio por el servicio o que mantengan una cuenta con un saldo
promedio minimo (Block y Hirt, 2005:113).

— Linea de crédito: Van Horne (2007:574) sefiala que la linea de
crédito es un arreglo entre un banco y su cliente, el cual espe-
cifica la cantidad maxima de crédito sin garantia que el banco
permitird deber a la empresa en cualquier momento en espe-
cifico. Generalmente se establecen lineas de crédito por un
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afo y estan sujetas a renovaciones anuales, luego de que el
banco recibe los reportes anuales de los estados financieros y
ha tenido oportunidad de revisar la situacion del prestatario.

- Crédito revolvente: es similar a una linea de crédito regular,
excepto que en este caso el banco tienen la obligacion legal
de proporcionar los fondos cuando son requeridos por el
prestatario. En este caso el banco carga un honorario por dis-
posicion de fondos sobre el saldo no utilizado de la linea de
crédito para garantizar la disponibilidad de los fondos.

9.2.1.4. Papel comercial

Es una manera de financiamiento que consiste en pagarés a cor-
to plazo sin garantia que emiten las empresas con alta capacidad de
crédito. Este tipo de documento sdlo lo emiten las empresas grandes
con una alta solidez. Los papeles comerciales tienen vencimientos de
tres a doscientos setenta dias (Gitman, 2007: 20).

Entre las ventajas del papel comercial estan: permitir a los pres-
tatarios obtener fondos de prestamistas potenciales; proporcionar
fondos a tasas mas pequefias; evitar saldos compensatorios y gastos
a financiar con otros bancos. A medida que la empresa emita papeles
comerciales se hace mas conocida en el mercado y obtiene mayor
prestigio entre sus pares comerciales. Como desventajas se puede
citar que los negociantes de papeles comerciales son impersonales
y no se les permite ningun tipo de debilidad y que el costo global de
papel comercial puede llegar a ser mayor que un préstamo, dado que
soporta costos adicionales.

9.2.1.5. Garantias colaterales

Otras fuentes de financiamiento a corto plazo que se usan cuan-
do las fuentes de financiamiento a corto plazo de una empresa se
han agotado son las garantias colaterales, que son titulos valores
emitidos en masa por sociedades anénimas que se destinan a la ofer-
ta publica; su vencimiento no es menor de quince dias ni superior a
los trescientos sesenta dias (Weston y Brigham, 1996:210).



56 Gestidn financiera en empresas consultoras de hidrocarburos

Las empresas que poseen valores negociables como acciones
y bonos son muy pocas, siendo los bonos y acciones las que repre-
sentan una buena garantia colateral; mientras que los inmuebles,
maquinas o tierras son dadas como garantia para otro tipo de finan-
ciamiento.

Las garantias de cuentas por cobrar y la factorizacidn de las
cuentas por cobrar son dos medios que se usan como colaterales
para obtener financiamiento a corto plazo.

e Las garantias de cuentas por cobrar crean un préstamo a corto
plazo garantizado. El financiamiento por estas cuentas por co-
brar es reutilizado por empresas pequefias, con clientes con un
buen historial crediticio y que al mismo tiempo aprovechan para
ignorarlas, es decir, que el prestamista tiene los derechos sobre
las cuentas por cobrar y el aval legal de las mismas. Para Van
Horne (1997:597) este tipo de cuentas representan los activos
mas liquidos de la empresa, pero para los prestamistas implican
dificultades como el riesgo del fraude, por lo que debe analizar
con mucho detenimiento la calidad de las cuentas por cobrar de
la empresa para determinar qué cantidad puede prestar. Lo mas
comun es que el prestamista dé el 50% y el 80% del valor nominal
de las cuentas por cobrar.

e Factoraje de las cuentas por cobrar: el factoraje es un contra-
to entre un cliente y un factor, que generalmente es de un afio
con notificaciones de aviso de treinta a sesenta dias. El factor al
aceptar el riesgo y dar el servicio a las cuentas por cobrar recibe
una comision entre 1% o algo mas del valor nominal de las cuen-
tas por cobrar, que puede variar por el volumen de las cuentas
por cobrar que se vendierony la calidad de las mismas. En el fac-
toraje para llevar a cabo su procedimiento se tienen en cuenta
tres etapas: verificacidn del crédito, ejecucion del préstamo y la
adquisicion del riesgo.
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9.2.2. Financiamiento externo a largo plazo

Para financiar necesidades mas permanentes como los activos
fijos y aumentos fundamentales en cuentas por cobrar e inventarios,
se utiliza el financiamiento externo a largo plazo. Cuando una em-
presa ejecuta financiamiento de sus necesidades a largo plazo y con
fuentes externas, puede obtener fondos de los mercados de capita-
les. Este financiamiento se paga con la produccidn de flujos de efec-
tivo durante un periodo determinado de afios, el cual incluye venci-
miento de 1 a 10 afios.

9.2.2.1. Las acciones como fuentes de financiamiento

El financiamiento por medio de acciones viene dado por dos pun-
tos de vista, uno el corporativo y otro desde la perspectiva social. Para
Brigham (1996:160), las acciones comunes ofrecen una serie de ven-
tajas y desventajas para las empresas. Entre las ventajas se tiene que:

* Las acciones comunes no obligan a la empresa a hacer pagos a
los accionistas, sino solamente cuando la compafiia genera utili-
dades y no tenga necesidades internas, en este caso se procede
al pago de dividendos.

* No hay fecha de vencimiento fija y nunca tienen que ser reem-
bolsadas, como es el caso de las emisiones de deudas.

 Son atractivas para grupos de inversionistas porque implican un
rendimiento mas alto que las acciones preferentes o las deudas.
Igualmente las acciones proporcionan una mejor proteccion fi-
nanciera contra una inflaciéon no anticipada, en virtud de que los
dividendos comunes tienden a aumentar durante las épocas de

inflacion.
Entre las desventajas de la emisidn de acciones comunes estan

las siguientes:

e |as acciones comunes proporcionan a los nuevos propietarios
el derecho a compartir los ingresos de la empresa. Si, por ejem-
plo, las utilidades aumentan, los nuevos accionistas comparten
las ganancias.
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e Si la empresa posee mas instrumentos de capital contable, el
costo promedio de capital serd mas alto que lo necesario. En
este caso, la empresa puede vender sus acciones si hace que sus
razones de capital contable fuesen superiores al nivel dptimo.

e Se puede evitar el financiamiento adicional por medio de ins-
trumentos de capital contable cuando la venta de acciones pro-
porciona derechos de votacion y facilita el control a los nuevos
accionistas.

Desde el punto de vista social, las acciones comunes son una 6p-
tima fuente de financiamiento ya que otorgan a las empresas mayor
fortaleza frente a las reducciones de ventas y utilidades.

9.2.2.2. Préstamos y créditos a largo plazo

Los préstamos a plazo constituyen un contrato formal que debe
cumplir una serie de aspectos relacionados con: monto y vencimien-
to del préstamo, fechas de pago, tasas de interés, provisiones estdn-
dares, provisiones restrictivas, garantia, objeto del préstamo y opcio-
nes de compra de acciones.

Los préstamos a plazo son una deuda planeada para su reem-
bolso en un lapso mayor a un 1 afio y menor a 10; su fuente de finan-
ciamiento principal son los bancos comerciales; y, su tasa de interés
es mas alta que la de un préstamo a corto plazo, dado que la misma
ayuda a compensar el riesgo mas prolongado del prestamista e in-
cluye los gastos legales a los que se incida por dicho préstamo que
deben ser cubiertos por el prestatario (Van Horne, 1994: 571).

Para Brigham (1996:161) los préstamos a plazo tienen ventajas
sobre las ofertas publicas relacionadas conla velocidad, la flexibilidad
y los bajos costos de emision; en virtud de que se negocia de manera
directa con el prestamista y prestatario y el nivel de documentacion
formal es muy poco. Adicional a estas ventajas, estd la condicién del
tiempo del préstamo que se puede tramitar en varias semanas mien-
tras que una emisidon publica lleva mas tiempo. Teniendo en cuenta
estos factores se pueden solicitar los siguientes préstamos:
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a. Préstamo a plazo superior a un (1) afo que estan determinados
por el prestamista hacia el prestatario; existe una variedad de
préstamos de este tipo, pero el mas utilizado es el préstamo con
garantia hipotecaria.

b. Préstamo con garantia hipotecaria, es un contrato con el cual
se le facilita al cliente una determina cantidad de dinero para la
adquisicién y/o remodelacién de oficinas, galpones, entre otros;
en este caso se le obliga a pagar en un plazo determinado me-
diante cuotas de amortizacidn, bajo condiciones previamente
establecidas; los intereses se cobran por periodos vencidos de
manera mensual, bimensual, trimestral o semestral. La tasa de
interés es variable y se aplica como norma, la maxima permitida
por el Banco Central de Venezuela para operaciones comercia-
les. Con un plazo méximo de cinco (5) anos, pagaderos 100% en
cuotas mensuales, bimensuales, trimestrales o semestrales por
periodos vencidos o 70% en cuotas mensuales y 30% en cuotas
anuales por periodos vencidos.

9.2.2.3. Bonos de corporaciones

Un bono es un certificado que indica cuando una empresa ha to-
mado un préstamo de cierta cantidad de dinero solicitado a una ins-
titucion financiera o un prestamista, comprometiéndose a pagar de
acuerdo con las condiciones establecidas. La mayor parte de los bo-
nos poseen vencimientos de diez (10) a treinta afos (Gitman, 1990:
251). La tasa de interés establecida respecto a un bono representa
un porcentaje que sobre su valor habra de pagarse de manera anual,
por lo general a través de pagos semestrales. Los prestamistas que
en este caso se les denominan los “tenedores de bonos”, deberdn
recibir los pagos del interés de manera semestral para que a la fecha
de vencimiento, se les liquide la cantidad por concepto del capital
principal del préstamo.

Los bonos son instrumentos a largo plazo emitidos por una cor-
poracion o por el gobierno. Es un valor que periodo tras periodo,
paga una cantidad establecida de interés al inversionista (Van Horne,
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1997:597). Los inversionistas valoran la credibilidad de un instrumen-
to de deuda comercializado publicamente en términos de calificacion
de crédito que le asigna las agencias de inversiones.

Existen diversas clases de bonos, los cuales pueden ser clasifi-
cados dependiendo de sus principales caracteristicas. Una empresa
puede vender bonos ya sea por oferta publica o de manera directa
(por colocacién privada).

Segun Gitman (1990:282), la manera mds comun de venta de bo-
nos se realiza mediante los servicios de un banquero de inversiones,
quien funge como representante de la institucion encargada de la
compra de valores a las corporaciones y al gobierno, para su venta al
publico. Dicho banquero se encarga de dar la asesoria en el disefio y
precio de una emisidon de bonos o acciones.

Los tipos de bonos de uso mds generalizados son (Gitman, 1990:
282):
a. Bonos de deuda: son aquellos que solo pueden ser emitidos por
empresas con una buena posicidn crediticia; los bonos converti-
bles por lo general son los bonos de deuda.

b. Bonos de deuda subordinados, que no serdn cubiertos hasta
tanto los acreedores con deudas anteriores hayan cancelado
totalmente.

c. Bonos de utilidad, en este caso se requiere el pago de los inte-
reses sélo cuando se dispone de utilidades para realizarlo. Por
lo general, este tipo de bonos son emitidos cuando la empresa
esta quebrada o por quebrar.

d. Bonos hipotecarios: asegurados mediante edificios y/o bienes
raices.

e. Bonos fiduciarios colaterales: asegurados mediante acciones o
bonos de propiedad del emisor. Su valor colateral esta entre el
25% y el 35% mayor al valor del bono.

f.  Bonos de bajo descuento: emitidos con una tasa de interés baja
y en algunas ocasiones sin interés alguno. Se venden con amplio
descuento respecto a su valor nominal.
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g. Bonodetasavariable, en este caso la tasa de interés establecida
se ajusta con regularidad a los limites establecidos por los cam-
bios en las tasas del mercado de capital. Estos se usan especial-
mente cuando las expectativas de inflacion y las tasas de interés
son inciertas.

9.2.2.4. Préstamos con instituciones crediticias del pais

Aparte de las los financiamiento por medio de fuentes privadas,
existen los préstamos con instituciones del gobierno nacional vene-
zolano que ofrece a las empresas opciones de financiamiento a corto
y largo plazo a través de instituciones financieras.

Entre estas fuentes se pueden mencionar los bancos especiales
y el holding publico. Los bancos especiales realizan sus operaciones
con capital del estado y tienen la finalidad de fomentar el desarrollo
econdémico del pais; en Venezuela se puede citar como ente de finan-
ciamiento de bancos especiales al Banco Industrial de Venezuela. Por
otro lado, el holding publico es aquel organismo que posee en forma
perdurable posiciones de mando en las empresas, el cual puede ser
de participacion con operadoras nacionales o extranjeras y con capa-
cidad para ejercer funciones tales como: elegir y controlar a sus altos
dirigentes, garantizar la financiacién y formular programas de inver-
sién y produccidn; se pueden mencionar como holdings existentes
en Venezuela a Petrdleos de Venezuela y la Corporaciéon de Guayana.

9.2.3. Leasing

Para Van Horne (1997:571), el leasing o arrendamiento es un
contrato mediante el cual, el duefio de un activo “el arrendador” le
otorga parte “al arrendatario” el derecho de utilizar el activo por un
periodo de tiempo previamente establecido, a cambio del pago del
alquiler. Una ventaja para el arrendatario es el uso del activo sin ne-
cesidad de comprarlo, pero a cambio se sujeta a una serie de obliga-
ciones como el pago periddico del arrendamiento, que por lo general
es mensual o trimestral y por adelantado; asi como mantener bien el
activo arrendado.
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Por su parte, Block y Hirt (2005:122) sefalan, que teniendo en

cuenta todos los beneficios y riesgos que acarrea un arrendamiento
de una propiedad, el mismo se puede clasificar en financiero o de
capital y operativo.

a.

Arrendamiento financiero, es el tipo de arrendamiento que se
origina cuando todo el derecho sobre la propiedad es dado al
arrendatario al culminar el tiempo de arrendamiento; este caso
se da cuando el alquiler tiene un precio econémico al final de
arrendamiento y que su costo sea igual al 75 % o mas de la vida
estimada de la propiedad; igualmente se debe tener en cuenta
que el valor de los pagos minimos de arrendamiento sean igua-
les al 90 % o mas del valor justo de la propiedad en la fecha de
inicio del arrendamiento. Existen tres tipos de arrendamiento
financiero: el financiero mobiliario; el financiero inmobiliario y el
Sale o también conocido como lease back.

- Arrendamiento financiero mobiliario: el banco adquiere un
bien mueble por solicitud del cliente, para luego darselo en
arrendamiento financiero por un tiempo determinado, a
cambio de un pago mensual consistente en la amortizacion
del precio del bien mas los intereses correspondientes al pe-
riodo. Dicho contrato contiene una opcién a compra que el
arrendatario ejecuta al final del contrato por un periodo sim-
bdlico llamado valor residual; de igual manera el arrendatario
puede ejecutar la opcidn a compra antes de finalizado el con-
trato, teniendo en cuenta que el precio de venta serd el valor
residual mas el saldo a capital pendiente por amortizar.

— Arrendamiento financiero inmobiliario, en este caso el ban-
co adquiere un bien inmueble por solicitud del cliente para
darselo en arrendamiento financiero por un periodo determi-
nado, a cambio de un pago en la amortizacion del precio del
inmueble mas los intereses correspondientes al periodo.

— Sale o lease back: este es un contrato de arrendamiento don-
de el cliente le vende al banco un bien mueble o inmueble
de su propiedad con el fin de que el banco lo arriende por un
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periodo determinado a cambio de un canon consistente en la
amortizacion del precio pagado por el banco mas los intere-
ses del periodo.

b. Arrendamiento operativo: el arrendamiento operativo surge
cuando el acuerdo de arrendamiento no transfiere el derecho
sobre la propiedad al arrendatario al final del plazo del alquiler.
Este es un tipo de arrendamiento a corto plazo y con frecuen-
cia se cancela a opcidn del arrendatario, siendo el propietario
del activo (el arrendador) quien se encarga del mantenimiento
y conservacion del activo, dado que es posible que el mismo lo
vuelva a comprar.

Este tipo de arrendamientos se utilizan generalmente en acti-
vos como autos o equipos de oficina; mientras que los arrenda-
mientos financieros se utilizan con los equipos de perforacion
petrolera, bienes raices, y con otros activos a largo plazo.

10. Estrategias financieras

La estrategia en su forma mds elemental probablemente se de-
sarrollé cuando los primero seres humanos formaron un grupo de
cazadores para capturar a uno de los enormes animales de la época,
algo imposible para solo uno de ellos. Sin embargo, esto dificilmente
puede considerarse una verdadera estrategia: la presa no podia pre-
sentar ninguna contra estrategia, a no ser por su comportamiento
instintivo. Posiblemente la primera estrategia fue llevada a la prac-
tica por una tribu que haya tratado de aduefarse de los terrenos de
caza de otra tribu.

Para que la estrategia sea posible es necesario imaginarse y eva-
luar las posibles consecuencias de la accidn realizada, sin embargo la
imaginacion y el poder de razonamiento no basta; también debe en
cuenta el conocimiento que permitird examinar y evaluar una idea
exacta de todo el fendmeno y no debe considerdrsele como las pie-
zas sueltas de un rompecabezas. Los requisitos bdsicos para el desa-
rrollo de una estrategia son:
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¢ Un nucleo vital de conocimientos,

* La capacidad para integrar todos estos conocimientos y exami-
narlos como un sistema dinamico interactivo.

e Suficiente destreza en el andlisis de sistemas para comprender
su racionalidad, las posibilidades y consecuencias inmediatas y
futuras, imaginacion y légica para elegir entre alternativas es-
pecificas, control sobre los recursos mas alla de las necesidades
inmediatas, y la voluntad para privarse o renunciar a los bene-
ficios actuales con el objeto de invertir en un potencial futuro.

Por muy simples que parezcan estos requisitos, no significa que
estén presentes en la competencia natural, por tanto se requiere
de una competencia estratégica que permita percibir la capacidad
para comprender la dindmica de la compleja red de la competencia
natural. El valor de la estrategia en una competencia proviene del
desarrollo de la capacidad para intervenir en un sistema complejo
mediante cierta informacién limitada y con ello producir un cambio
predecible y deseable en el equilibrio del sistema. La estrategia como
concepto seguramente surgio en relacion con las operaciones milita-
res. Todos los elementos que dan valor a la estrategia estan presen-
tes en las acciones militares concernientes a:

e Recursos limitados.

e Incertidumbre respecto de la capacidad e intenciones del adver-
sario.

e Compromiso irreversible de los recursos.
* Necesidad de coordinar las acciones a distancia y en el tiempo
e Incertidumbre acerca del control de la iniciativa, y

e Lanaturaleza fundamental de las percepciones reciprocas entre
los adversarios.

Existen muchas analogias entre la estrategia militar y la de los
negocios, una, especialmente resulta importante: un conflicto visible
solo es un sintoma periddico de un esfuerzo continuo por parte de
cada uno para lograr un equilibrio dinamico entre los adversarios. La
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agresioninherente a una guerra es inevitablemente destructiva, pero
el resultado puede “parecer” bastante valioso a uno de los conten-
dientes como para justificar la iniciativa. Las relaciones de una estra-
tegia geopolitica se parecen mas a las de una estrategia de negocios
en que las batallas, que normalmente marcan los puntos decisivos de
un conflicto bélico y el objetivo final ideal para ambos contendientes,
es la estabilidad con paz y prosperidad.

De lo expuesto anteriormente se puede concluir que las estrate-
gias son un conjunto de politicas y acciones definidas por la organiza-
Cion para tratar de alcanzar sus objetivos. Una estrategia es compe-
titiva cuando la empresa pretende obtener o mantener una ventaja
competitiva sostenible en el mercado, es decir, frente al conjunto
de empresas que compitan entre si para proporcionar productos o
servicios iguales o equivalentes.

La estrategia le da realismo a un plan o proyecto asi como a los
objetivos y metas deseables que estan dadas por el modelo norma-
tivo, que surge del proyecto politico a que sirve la planificacién. Sin
embargo, queda por resolver el problema del procedimiento en la
estrategia de planificacion relacionado con el procedimiento para
obtener los objetivos y metas propuestos. En sentido general, la
estrategia constituye el arte de dirigir un conjunto de operaciones
orientadas al logro de objetivos vinculados a la planificacion.

10.1. Tipos de estrategias

10.1.1. Estrategias de integracion

Las estrategias de integracion buscan controlar o adquirir el do-
minio de los distribuidores, de los proveedores o de la competencia
(Cuno Pimpin, 1993: 6). Existen tres tipos de estrategias de integra-
cién: a) vertical hacia delante, b) vertical hacia atrds y, ) integracién
horizontal.

a. Con laintegracion vertical hacia delante se busca controlar o
adquirir el dominio de los distribuidores o detallistas y se apli-
ca:
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- Cuando los distribuidores de la organizacion son costosos,
poco confiables o incapaces de satisfacer las necesidades de
distribucion de la empresa.

— Cuando la existencia de buenos distribuidores es tan limitada
que permite una ventaja competitiva a las empresas que se
integran hacia adelante.

- Cuando la organizacidon compite en una industria que estd
creciendo y que se espera siga creciendo; en este caso se esta
hablando de un factor en virtud de que la integracién hacia
adelante disminuye la capacidad de la organizacién para di-
versificarse si su industria basica falla.

- Cuando la organizacion tiene los recursos humanos y de capi-
tal necesarios para administrar el negocio nuevo para la distri-
bucidn de sus propios productos.

— Enel caso de que las ventajas de una produccidn estable sean
muchas, se trata entonces de una consideracién, porque en
este caso la organizacidon puede mejorar los prondsticos de la
demanda de sus productos por medio de la integracion hacia
adelante.

- Cuando los distribuidores tienen elevados margenes de utili-
dad, se estaria hablando de una organizacion que podria dis-
tribuir en forma rentable sus propios productos y ponerles
precios mas competitivos si se integra hacia adelante.

La integracion vertical hacia atras busca controlar o adquirir el
dominio de los proveedores y se aplica:

- Cuando los proveedores presentes de la organizacion son
costosos, poco confiables o incapaces de satisfacer las nece-
sidades de la empresa en cuanto a partes, componentes, en-
samblajes o materias primas.

— Cuando no hay muchos proveedores y si muchos competido-
res.

- Cuando la organizacidon compite en una industria que estd
creciendo a gran velocidad.
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Cuando la organizacion tiene los recursos humanos y de capi-
tal necesarios para administrar el recurso nuevo y suministrar
sus propias materias primas.

Cuando las ventajas de los precios estables tienen gran im-
portancia, en este caso se trata de un factor ya que la organi-
zacion puede estabilizar el costo de sus materias primas y el
precio consecuente de su producto por medio de la integra-
cion hacia atras.

Cuando los proveedores presentes tienen elevados marge-
nes de utilidad, lo que sugiere que el negocio de suministrar
productos o servicios en una industria dada es una empresa
que vale la pena.

Cuando la empresa necesita adquirir un recurso que vale la
pena.

La integracion horizontal busca controlar o adquirir el dominio

de los competidores, y se aplica:

Cuando la organizacidn puede adquirir caracteristicas mono-
pdlicas en una zona o regidn sin verse afectada por el gobier-
no federal por “tender notoriamente” a reducir la competen-
cia.

Cuando la organizacion compite en una industria que esta
creciendo.

Cuando las economias de escala producen importantes ven-
tajas competitivas.

Cuando la organizacion tiene el capital y el talento humano
que necesita para administrar debidamente la organizacion
expandida.

Cuando los competidores estan fallando debido a la falta de
experiencia administrativa o porque necesitan determinados
recursos que su organizacion si tiene; ndtese que la integra-
cion horizontal no seria acertada si los competidores estu-
vieran fallando debido a que las ventas de la industria estan
disminuyendo.
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10.1.2. Estrategias intensivas

La penetracidn en el mercado, su desarrollo y el tratamiento del
producto, se conocen como estrategias intensivas, dado que requie-
re un esfuerzo para mejorar la posicién competitiva de la empresa
con los productos existentes. La estrategia para penetrar el mercado
tiene como propdsito fundamental aumentar la participacion en el
mercado a través de la puesta en circulacion de los productos o servi-
cios presentes, por medio de un esfuerzo mayor su comercializacion.
La penetracion del mercado incluye: aumentar la cantidad de ven-
dedores, elevar el gasto publicitario, ofrecer promociones de ventas
con articulos, reforzar las actividades publicitarias. La estrategia de
penetracién del mercado se aplica:

e Cuando los mercados presentes no estan saturados con su pro-
ducto o servicio concretos.

e Cuando se podria aumentar notablemente la tasa de uso de los
clientes presentes.

e Cuando las partes del mercado correspondientes a los compe-
tidores principales han ido disminuyendo frente al aumento de
ventas por parte de la industria.

e Cuando la correlacidon de las ventas en unidades monetarias y el
gasto para la comercializacion ha sido histéricamente alta.

e Cuando el aumento de las economias de escala ofrece ventajas
competitivas importantes.

Para desarrollar el mercado se requiere de todo un proceso de
comercializacion de los productos y servicios actuales en otras zonas
geograficas, es decir, que se busca expandir o buscar nuevos mer-
cados para los productos o servicios que ofrece la organizacion. La
estrategia de desarrollo de mercado se utiliza:

e Cuando existen nuevos canales de distribucidn que resultan
confiables, baratos y de buena calidad.

* Cuando la organizacion tiene éxito en lo que hace.

e Cuando existen mercados nuevos que no han sido tocados o no
estan saturados.
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Cuando la organizacién cuenta con los recursos humanos y el
capital que necesita para administrar las operaciones expandi-
das.

Cuando la organizacion tiene capacidad excesiva de produccion.

Cuando la industria basica de la organizacion se esta proyectan-
do globalmente a gran velocidad.

La estrategia para el desarrollo del producto busca incrementar

las ventas mediante una modificacion o mejoria de los productos o ser-
vicios; en este caso se requiere de un gasto cuantioso para investiga-
cién y desarrollo. La estrategia de desarrollo del producto se emplea:

Cuando la organizacién cuenta con productos exitosos que es-
tan en la etapa de madurez de su ciclo de vida; en este caso
de lo que se trata es de convencer a los clientes satisfechos de
que prueben productos nuevos (mejorados) con base en la ex-
periencia positiva que han tenido con los productos o servicios
que ofrece la empresa.

Cuando se compite con una industria que se caracteriza por la
velocidad de los avances tecnoldgicos.

Cuando los principales competidores ofrecen productos de me-
jor calidad a precios comparables.

Cuando la organizacidon compite en una industria de gran creci-
miento.

Cuando la organizacidn esta capacitada para la investigacion y
el desarrollo.

10.1.3. Estrategias de diversificacion

Se dan cuando la organizacidn diversifica la cartera de produc-

tos y/o servicios que es capaz de ofrecer. Hay tres tipos de estra-
tegias generales de diversificacion: a) concéntrica, b) horizontal y
c) conglomerada. En términos generales, las estrategias de diversi-
ficacion estan perdiendo su popularidad porque las organizaciones
tienen cada vez mas problemas para administrar las actividades de
negocios diversos.
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Estrategia de diversificacidon concéntrica consiste en - la adicion
de productos y/o servicios nuevos pero relacionados con la acti-
vidad fundamental de la empresa. La diversificaciéon concéntrica
se aplica:

Cuando la organizacién compite en una industria que crece len-
tamente o nada.

Cuando se afaden productos nuevos relacionados lo que hace
que eleve notablemente las ventas de los productos presentes.

Cuando los productos nuevos relacionados se puedan ofrecer a
precios muy competitivos.

Cuando los productos nuevos pero relacionados tengan niveles
estacionales de ventas que equilibren las altas y bajas existentes
de la organizacion.

Cuando los productos de la organizacion estan en la etapa de
declinacidn del ciclo de vida del producto.

Cuando la organizacién tenga un equipo gerencial sdlido.

Estrategia de diversificacion horizontal, se basa en la adicién de
productos o servicios nuevos, que no estan relacionados, para
los clientes actuales. Esta estrategia tiene como premisa el co-
nocer bien a sus compradores actuales y se emplea:

Cuando los ingresos derivados de los productos o servicios pre-
sentes de la organizacidn suban significativamente gracias al au-
mento de productos nuevos no relacionados.

Cuando la organizacién compite en una industria muy competi-
tiva y/o sin crecimiento, teniendo en cuenta los bajos margenes
de utilidad y rendimientos de la industria.

Cuando los canales de distribucion presentes de la organizacion
se pueden aprovechar para comercializar productos nuevos a
los clientes presentes.

Cuando los productos nuevos tienen patrones contra ciclicos de
ventas en comparacion con los productos presentes de la orga-
nizacion.
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La estrategia de diversificacion en conglomerado se basa, en la
adicién de productos o servicios nuevos no relacionados, para
potenciales clientes. Se utiliza:

Cuando la industria basica de la organizacion estd registrando
cada vez menos ventas y utilidades anuales.

Cuando la organizacién cuenta con el capital y el talento geren-
cial que necesita para competir con éxito en una industria nueva.

Cuando la organizacion tiene la oportunidad de comprar un ne-
gocio no relacionado que se presenta como una oportunidad
atractiva para invertir.

Cuando existe sinergia financiera entre la empresa adquiriente y
la adquirida. Se debe observar que una diferencia fundamental
entre la diversificacién concéntrica y la diversificaciéon en con-
glomerado es que la primera se debe fundamentar en algin
punto comun en cuanto a mercados, productos o tecnologia;
mientras que la segunda se fundamenta en consideraciones res-
pecto a las utilidades.

Cuando los mercados existentes para los productos presentes
de la organizacidn estan saturados.

Cuando se pueda acusar de actos monopdlicos a la organiza-
cion, que por tradicion se ha concentrado en una sola industria.

10.1.4. Estrategias defensivas
Las estrategias defensivas surgen cuando existe la necesidad de

resguardar los activos de la empresa, los mercados, clientes y pro-
veedores. Entre las estrategias defensivas se encuentran: a) empre-
sas de riesgo compartido, b) el encogimiento, c) la desinversién y d)
la liquidacion.

a.

La empresa de riesgo compartido se da cuando dos o mas em-
presas constituyen una sociedad o consorcio temporal, con el
objeto de aprovechar alguna oportunidad; la estrategia sdlo
puede considerarse defensiva, porque la empresa no esta abar-
cando sola el proyecto. Esta estrategia se aplica:
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Cuando la organizacion de dominio privado constituye una
empresa mancomunada con una organizacion de dominio pu-
blico; el dominio privado ofrece ciertas ventajas, como pocos
propietarios; el dominio publico ofrece ciertas ventajas, como
por ejemplo, el acceso a la emisién de acciones como fuente
de capital. En ocasiones, las ventajas del dominio publico o del
dominio privado se pueden combinar en forma sinérgica en una
empresa de riesgo compartido.

Cuando la organizacion doméstica constituye una empresa
mancomunada con una compania extranjera; la empresa en par-
ticipacion puede ofrecer a la empresa doméstica la posibilidad
de conseguir gerentes locales en el pais extranjero, reduciendo
con ello riesgos como expropiacién y hostigamiento por parte
de los funcionarios del pais anfitridn.

Cuando las competencias distintivas de dos 0 mas empresas se
complementan.

Cuando algun proyecto tiene potencial para ser rentable, pero
que al mismo tiempo requiere de una cantidad enorme de recur-
SOs y riesgos.

Cuando dos 0 mas empresas pequefias tienen problemas para
competir con una empresa grande.

Cuando se necesita introducir una tecnologia nueva a toda ve-
locidad.

El encogimiento se presenta cuando una organizacion se rea-
grupa mediante la reduccidn de costos y activos a efectos de re-
vertir la caida de ventas y utilidades. El encogimiento se disefia
para fortalecer la competencia distintiva basica de la organiza-
cién. Este modelo de estrategia defensiva se emplea:

Cuando la organizacion con el paso del tiempo logra una com-
petencia claramente distintiva, pero no ha podido alcanzar sus
metas y objetivos en forma consistente.

Cuando la organizacidn es uno de los competidores mas débiles
de una industria determinada.
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e Cuando la organizacién se ve afectada por ineficiencia, poca
rentabilidad, animo decaido de los empleados y presién de los
accionistas para mejorar los resultados.

e Cuando con el tiempo, la organizacion no ha podido capitalizar
las oportunidades externas y minimizarlas, aprovechar las fuer-
zas internas y superar sus debilidades; es decir, cuando los ge-
rentes de las estrategias de la organizacion han fracasado (y,
con toda probabilidad, reemplazados por personas mas compe-
tentes).

e Cuando la organizacidn ha crecido tan rapido y a tanta velocidad
que necesita una reorganizacion interna importante.

C. Laestrategia de desinversion se basa en la venta de una division
0 una parte de la organizacion. Con frecuencia, la desinversion
se usa con el objeto de reunir capital para otras adquisiciones
o inversiones estratégicas. La desinversion puede ser parte de
una estrategia general de encogimiento con miras a que una or-
ganizacion se deshaga de negocios no rentables que requieren
demasiado capital o que no encajan bien con las demas activida-
des de la empresa. La estrategia de desinversidn se aplica:

e Cuando la organizacién ha seguido la estrategia de encogimien-
to, pero no ha podido lograr las mejoras que necesita.

e Cuando una division, para ser competitiva, necesita mas recur-
sos de los que puede proporcionarle la compafiia.

e Cuando una divisidn es la responsable de los malos resultados
de la organizacion en su totalidad.

e Cuando una divisiéon no se adapta al resto de la organizacion;
esta situacion se suele dar a causa de los mercados, los clientes,
los gerentes, los empleados y valores o necesidades radicalmen-
te diferentes.

e Cuando se requiere una gran cantidad de capital, en poco tiem-
po, y éste no se puede obtener en otras fuentes razonables.

e Cuando las leyes anti monopdlicas aplicadas por el gobierno
amenazan a la organizacion.
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d. Laestrategia de liquidacion tiene que ver con la venta en partes
delos activos de una compafiia por su valor tangible; esta utiliza:

e Cuando la organizacién ha seguido la estrategia de encogimien-
to y la de desinversion y ninguna de las dos ha tenido éxito.

e Cuando la unica alternativa de la organizacion es la quiebra; la
liquidacion representa una manera ordenada y planificada para
obtener la mayor cantidad de dinero posible por la venta de ac-
tivos de la organizacion. Una compafiia puede declarar primero
la quiebra legal y después liquidar diversas divisiones para reu-
nir el capital que necesita.

e Cuando los accionistas de una empresa pueden minimizar sus
pérdidas vendiendo los activos de una organizacion.

2.3. Sistema de variables

2.3.1. Definicion conceptual

La gestidn financiera consiste en administrar los recursos de la
empresa para contar con los fondos suficientes y asi cubrir sus gas-
tos y poder funcionar (Soriano, 2006:13). En la empresa la responsa-
bilidad de la gestidn financiera estd en manos del gestor o gerente
financiero quien debe manejar un control adecuado y ordenado de
los ingresos y egresos de la empresa.

2.3.2. Definicién operacional

En esta investigacion se tendra en cuenta lo que se entiende por
gestion financiera conceptualizada como una herramienta para ga-
rantizar el flujo de dinero necesario y asi financiar las actividades pla-
neadas en las empresas consultoras del sector hidrocarburo del mu-
nicipio Maracaibo. Como objetivos especificos: a) analizar el impacto
de las decisiones administrativas; b) resguardar los recursos de las
empresas mediante controles financieros apropiados y, ¢) tener un
mejor control de las actividades planificadas y las futuras actividades.

Para medir la variable objeto de estudio se elaboré un cuestio-
nario, disefiado por las investigadoras, considerando las dimensio-
nes de la gestidn financiera.
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Capitulo Il

Aproximacién metodoldgica
al objeto de estudio

Este capitulo se fundamentd en plantear el tipo y disefio de la
investigacion, asi como universo, poblacidn y muestra, fuentes y téc-
nicas de recoleccidn de datos, validez y confiabilidad del instrumento
y por ultimo las técnicas de procesamiento de resultados. Esta es-
tructura permitié observar asi como registrar los hechos, comparar
estos ultimos con el marco tedrico, logrando cumplir con los objeti-
vos de la investigacion, sobre la base de la validez asi como en la con-
fiabilidad de los hallazgos. Lo anteriormente expuesto concuerda
con Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), quienes plantean que
el marco metodoldgico tiene como objetivo proporcionar un mode-
lo de verificacidon que permite contrastar hechos con teorias y en su
conjunto constituye una estrategia o plan general que determina las
operaciones a ejecutar.

La investigacion se basd en el paradigma positivista-cuantita-
tivo, intentando obtener un conocimiento relativo a la variable de
estudio —Gestidn Financiera—, empleando métodos, técnicas, teorias
pertinentes al objeto de investigacidn, para que en su cuantificacion
y andlisis permitan determinar la naturaleza del problema a fin de
generar respuestas validas, para asi responder a las interrogantes
planteadas por las investigadoras en el capitulo I. El objetivo de la co-
rriente positivista se fundamenta en presentar la realidad sin modifi-
carla, por consiguiente todo enunciado tiene sentido si es verificable,
tanto para las ciencias naturales como para las ciencias sociales.
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1. Tipo de investigacion

Lainvestigacion es descriptiva, dado que sélo se observan carac-
teristicas y problematicas de la variable en un contexto, como es el
caso de la administracién financiera. Es este sentido Namakforoosh
(2000:85) puntualiza que la investigacién descriptiva es una forma
de estudio para saber quién, donde, cuando, como y porque del suje-
to de estudio, en otras palabras, la informacidn obtenida en un estu-
dio descriptivo explica cuadl es el comportamiento socio-econdmico
del cliente, los objetos, conceptos y cuentas a una organizacion. Se
usa un disefo descriptivo cuando el objetivo es describir las carac-
teristicas de ciertos grupos, calcular la proporcidn de gente en una
poblacidn especifica que tiene ciertas caracteristicas y pronosticar.

2. Disefio de la investigacion

El disefio sefiala el recorrido metodoldgico para alcanzar los
objetivos planteados en el trabajo y contestar las interrogantes de
conocimiento que se han planteado en las partes del problema de
investigacion. Para Namakforoosh (2000:91), el disefio de la investi-
gacion especifica el proceso por el cual se realiza y controla un pro-
yecto de investigacidn, es decir, es el arreglo escrito y formal de las
condiciones para recopilar y analizar la informaciéon de manera que
combine la importancia del propdsito de la investigacion y la econo-
mia del procedimiento. El disefio es como un plan sistémico o una
serie de instrucciones para realizar un proyecto de investigacion, tal
como un plano de construccion y dicho disefio implica dinero, recur-
sos humanos y tiempo, es decir, controla el presupuesto y el tiempo
del proyecto.

El estudio es de campo y fue realizado sobre las consultoras del
sector de hidrocarburos del municipio Maracaibo del estado Zulia.
Este tipo de investigacion (Mufioz Razo, 1998:9) es la que se realiza
directamente en el medio donde se presenta el fendmeno de estu-
dio. Entre las herramientas de apoyo que se utilizan para este tipo de
estudio estdn: observacidn histdrica, observacion controlada, expe-
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rimentacion y acopio de antecedentes por medio de cuestionarios,
entrevistas y encuestas, entre otras.

Por otro lado, es una investigacion que se enmarca en un disefio
no experimental, porque no se manipulan deliberadamente las va-
riables, es decir, no se hace variar en forma intencional las variables
independientes. Lo que se hace en la investigacion no experimental
es observar los fendmenos tal y como se dan en su contexto natural,
para después analizarlos (Hernandez y col., 2003:267).

Ademas, el disefio del estudio es descriptivo-transeccional,
(Herndndez y col., 2003:273), es decir, que tiene como objetivo in-
dagar la incidencia y los valores en que se manifiestan uno o mas
variables (dentro de un enfoque cuantitativo) o ubicar, categorizary
proporcionar una vision de una comunidad, un evento, un contexto,
un fenédmeno o una situacion (describirla como su nombre lo indica,
dentro del enfoque cualitativo). El procedimiento consiste en medir
o ubicar un grupo de personas, objetos, situaciones, contextos, fe-
némenos, en una variable o concepto. Son por lo tanto, estudios pu-
ramente descriptivos y cuando establecen hipdtesis, estas también
son descriptivas.

3. Universo, poblacién y muestra

El universo es un conjunto conformado por todos los elemen-
tos, seres u objetos que contienen las caracteristicas, mediciones y
observaciones que se requieren en una investigacion dada. La po-
blacidn estad integrada por todas las mediciones u observaciones del
universo de interés en la investigacion, por lo tanto, pueden definirse
varias poblaciones en un solo universo, tantas como caracteristicas a
medir. La poblacién puede ser finita o infinita y su tamafio es denota-
do, generalmente con el simbolo N (Parra, 2006:15).

En la presente investigacién se hizo un censo (Parra, 2006:16)
para estudiar cada uno de los elementos que componen la pobla-
cion. Larealizacién de un censo no siempre es posible, por diferentes
motivos: a) economia: el estudio de todos los elementos que com-
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ponen una poblacidn, sobre todo si esta es grande, suele ser un pro-
blema costoso en tiempo y dinero, b) que las pruebas a las que hay
que someter a los sujetos sean destructivas, y ¢) que la poblacion sea
infinita o tan grande que exceda las posibilidades del investigador.

Dado que se estudiaran todos y cada uno de los elementos que
conforman la poblacién, que en este caso estd conformada por todas
las consultoras del sector de hidrocarburos del municipio Maracaibo
del estado Zulia, se examinaron veinte (20) consultoras. Informacién
que fue recabada en el directorio de la cdmara petrolera, capitulo
Zulia.

4. Fuentes y técnicas de recoleccion de datos

Usualmente se habla de dos (2) tipos de fuentes, las primarias
y las secundarias. Las fuentes primarias son aquellas de las cuales se
obtiene informacidén directa, es también conocida como informacion
de primera mano o desde el lugar de los hechos; y las fuentes secun-
darias son todas aquellas donde la informacidn se obtiene de libros,
revistas, documentos escritos, documentales, noticieros y medios de
informacion (Bernal, 2006:175). Es decir, que las fuentes son hechos
o documentos que se revisan para obtener informaciéon importante
para el estudio.

Las técnicas se refieren a los medios empleados para recolec-
tar lainformacién. Segiin Herndndez y col. (2003:344), la recoleccidén
de datos es una consecuencia de la necesidad de localizar los datos
requeridos para su comprobacion empirica. Para cada forma de re-
colectar datos sera preciso encontrar un mecanismo que posibilite
el registro de los mismos; a este procedimiento se denomina instru-
mento de recoleccion de datos.

Una vez seleccionado el disefio de investigacion y la muestra
de acuerdo con el enfoque elegido, problema de estudio e hipdtesis
(si es que la hay), la siguiente etapa consiste en recolectar los datos
pertinentes sobre las variables, contextos, categorias u objetos in-
volucrados en la investigacion (Herndndez y col., 2003: 345). En la
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recoleccién de datos se deben tener en cuenta tres (3) actividades
vinculadas entre si: @) seleccionar un instrumento o método de reco-
leccién de los datos entre los disponibles en el area de estudio en la
cual seinserte lainvestigacién a desarrollar, b) aplicar ese instrumen-
to o método para recolectar datos, es decir, obtener observaciones,
registros o mediciones de variables, y ¢) preparar observaciones, re-
gistros y mediciones obtenidas para que se analicen correctamente.
Por tanto, la recoleccidon de datos depende en gran parte del tipo de
investigacion y del problema planteado y puede efectuarse a partir
de las fuentes bibliograficas, la observacidn, las entrevistas, los cues-
tionarios o las encuestas.

En esta investigacidon se utilizaron los dos tipos de fuentes de
informacion, la primaria fue recopilada a través de cuestionarios
aplicados a los gerentes de finanzas de las consultoras del sector de
hidrocarburos y la secundaria se obtuvo de libros e investigaciones
anteriores sobre el tema.

4.1. Validez y confiabilidad del instrumento

Una vez elaborado el instrumento de recoleccién de datos, éste
fue sometido a un estudio técnico para contrastar su validez de con-
tenido. Seguin indica Hernandez y col. (2003:346), la confiabilidad de
un instrumento de medicidn se refiere al grado en que su aplicacién
repetida al mismo sujeto u objeto produce resultados iguales y la va-
lidez; en términos generales, corresponde al grado en que un instru-
mento realmente mide la variable que se pretende evaluar.

En este estudio, la validez del instrumento fue obtenida median-
te la evaluacion por parte de cinco (05) expertos en el drea objeto de
estudio, catedraticos de La Universidad del Zulia, quienes revisaron
la pertinencia de los items con la variable, dimensiones e indicadores
establecidos, asi como la redaccion de dichos items. Para lograr di-
cho propdsito se les presentd un formato de validacion que contenia
tablas de construccidn de los items y el cuestionario a ser aplicado a
los gerentes de finanzas de las consultoras del sector de hidrocarbu-
ros del municipio Maracaibo del estado Zulia.
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Para comprobar la confiabilidad de los instrumentos se aplicé el
método Alfa de Cronbach a veinte (20) cuestionarios ya aplicados a
parte de la poblacidn a estudiar. Su interpretacion es que cuanto mas
se acerca el indice al extremo 1, mejor es la fiabilidad, considerandola
alta a partir de 0,80. Una vez operacionalizado el método se obtuvo
un coeficiente de confiabilidad de 0,92 lo que indica alta confiabili-

dad (ver Anexo llI).
( K j zS;
a=|—|%1—
K—1 S

donde: a = coeficiente de confiabilidad; K = nimero de items; S, = Va-
rianza de cada items; S, =Varianza de puntajes totales.

4.2. Técnicas de procesamiento de resultados

Los datos obtenidos a través del cuestionario se analizaron me-
diante técnicas de codificacién, clasificacién, tabulacidon y ordena-
miento. Para procesar los datos de la prueba piloto se empled el pro-
grama estadistico SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).



Capitulo IV

Analisis e interpretacion de resultados

La finalidad del capitulo IV es el andlisis e interpretacién de los
resultados que se obtuvieron de la aplicacidon de la encuesta a la po-
blacién de estudio, que en la presente investigacion fueron los ge-
rentes financieros de las consultoras de hidrocarburos del municipio
Maracaibo. La informacion que se obtuvo se presenta de manera sis-
tematizada, sobre la base de los objetivos especificos formulados en
el capitulo I.

La discusion de los resultados estuvo sustentada por anteceden-
tes de lainvestigacion, bases tedricas y los resultados del estudio, los
cuales se originaron del instrumento empleado para la recoleccidon
de la informacion.

Para el primer objetivo se establecié la dimensién de administra-
cion de capital de trabajo y como sub-dimensiones los activos a corto
plazo, financiamiento interno a corto plazo y financiamiento externo
a corto plazo.

Para el caso de los activos a corto plazo se establecieron cuatro
(04) indicadores correspondientes a los items 1 al 8. Los indicadores
fueron: tesoreria, cuentas por cobrar, inventario e inversiones finan-
cieras.

Enlo que respecta al financiamiento interno a corto plazo, se es-
tablecieron los items del 9 al 15 que corresponden a los indicadores
de aporte de los socios, utilidades retenidas y ventas de activos fijos.

Y en el caso de la sub-dimensién de financiamiento externo a
corto plazo, se establecieron cinco (05) indicadores constituidos por
las cuentas por pagar, créditos comerciales, préstamos bancarios,

83
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papel comercial y cuentas por cobrar (factoring) a los que corres-
ponden los items del 16 al 23.

Indicador: Tesoreria (caja y banco)

Tabla 1. Tesoreria (caja y banco) (a)

¢Se analiza el saldo de tesoreria antes
de realizar cualquier inversion en las , No sé/ no
empresas consultoras de hidrocarburos contestd
del municipio Maracaibo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 06 (30%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol, (2014)

Tabla 2. Tesoreria (caja y banco) (b)

¢Un flujo monetario positivo es
utilizado para realizar inversiones No sé/ no
en las empresas consultoras de contesto
hidrocarburos del municipio Maracaibo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 06 (30%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Los items 1y 2 establecen la importancia que representa el sal-
do en tesoreria y el flujo monetario positivo. Observando los Grafi-
cos 1y 2, en el nimero 1, el setenta por ciento (70%) de los gerentes
financieros encuestados afirma que en las consultoras que dirigen si
se analiza el saldo de tesoreria antes de realizar cualquier inversion,
mientras que el treinta por ciento (30%) manifesté que en sus con-
sultoras no se analizan estos saldos de tesoreria antes de realizar
inversiones.
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Tesoreria (caja y banco)

uSi
ENo

mNo sé/no
contesto

Grafico 1. Tesorerfa (caja y banco) (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Por otro lado en el Grafico 2, el resultado que se obtuvo es que
el setenta por ciento (70%) de los gerentes financieros afirmdé que el
flujo monetario es utilizado para realizar inversiones en las consulto-
ras, mientras que el treinta por ciento 30% indicé que el flujo moneta-
rio no es utilizado para inversiones en sus empresas.

Tesoreria (caja y banco)

BSi
ENo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 2. Tesorerfa (caja y banco) (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Las técnicas de tesoreria de los resultados obtenidos son utili-
zadas por la mayoria de la poblacién encuestada. Estas técnicas se
resumen en tres aspectos que son organizar, prever y controlar que
tienen como objetivos regular los costos financieros, financiar co-
rrectamente el capital de trabajo y asegurar el cumplimiento de las
obligaciones contraidas (Santandreu, 2000).
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El treinta por ciento (30%) de los gerentes encuestados no apli-
can las técnicas de tesoreria por desconocimiento en materia finan-
ciera, o por toma de decisiones reactivas que no se corresponden a
un plan estratégico financiero previamente establecido.

Indicador: Cuentas por cobrar

Tabla 3. Cuentas por cobrar (a)

¢Las cuentas por cobrar son consideradas
en la planificacion de la empresa para Si No
realizar inversiones a corto plazo?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 11(55%) 09 (45%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 4. Cuentas por cobrar (b)

(Los tiempos de cobro pueden
reducir la inversién a corto plazo S No No sé/ no
en las empresas consultoras de contestd
hidrocarburos del municipio Maracaibo?

Gerentes d<ipio Maracaibo. 12 (60%) 08 (40%) -

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Los items 3y 4 estan relacionados con las cuentas por cobrar. En
los Graficos 3y 4 se aprecian los resultados obtenidos: en el primero
se evidencia que el cincuentay cinco por ciento (55%) de los gerentes
encuestados afirman que las cuentas por cobrar son consideradas
en la planificacion de su consultora para realizar inversiones a corto
plazo; mientras que el cuarenta y cinco por ciento (45%) de los geren-
tes lo nego.
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En el Grafico 4 se muestra que el sesenta por ciento (60%) de los
gerentes financieros afirma que el tiempo de cobro puede reducir la
inversion a corto plazo, mientras que el cuarenta por ciento (40%)
negd que el tiempo de cobro en sus consultoras reduzcan la inver-
sién a corto plazo.

Cuentas por cobrar

mSi
ENo

mNo sé/ no
contestd

Grafico 3. Cuentas por cobrar (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Cuentas por cobrar
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HNo

mNo séf no
contesto

Grafico 4. Cuentas por cobrar (a)
Fuente: Rosemily Graterol, (2014)

En los resultados relacionados con las cuentas por cobrar se
evidencia que la mayoria de la poblacién encuestada afirmé que es-
tas cuentas son consideradas en la planificaciéon de su empresa para
realizar inversiones, teniendo en cuenta que los tiempos de cobro
pueden reducir la inversion a corto plazo; estan en linea con lo sefia-
lado por Weston (1996), quien afirma que toda empresa asume las
cuentas por cobrar como derechos, y que llegado el momento de
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ejecutar ese derecho recibird a cambio efectivo o cualquier otra clase
de bienes y servicios.

Indicador: Inventario

Tabla 5. Inventario (a)

(Constituye el inventario un factor
determinante en las decisiones Si No
de inversién a corto plazo?

No sé/ no
contesto

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 03(15%) 03 (15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 6. Inventario (b)

¢La empresa consultora de hidrocarburos
pone a disposicidn su inventario al Si No
realizar una inversidn a corto plazo?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 06 (30%) 10(50%) 04 (20%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Los items 5y 6 tratan de indagar acerca de la importancia del
inventario en las decisiones de inversidn a corto plazo. En el Grafico 5
se observa que el setenta por ciento (70%) de los gerentes financie-
ros confirmd que el inventario es un factor determinante en las deci-
siones de inversion a corto plazo, mientras que el quince por ciento
(15%) indicé que en las consultoras que dirigen los inventarios no se
consideran para las decisiones de inversidon a corto plazo y el quince
por ciento (15%) restante de los gerentes no sabe/no contestd.

En el Grafico 6 el treinta por ciento (30%) de los gerentes en-
cuestados indicd que en sus consultoras si disponen de su inventario
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para realizar inversiones a corto plazo. Por el contrario el cincuenta
por ciento (50%) de los encuestados manifestd que no dispone de in-
ventario para financiar inversiones a corto plazo y el veinte por cien-
to (20%) restante no sabe/no contestd.

Inventario

uSi
mNo

u No sé/ ho
contesto

Grafico 5. Inventario (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Inventario

uSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Gréfico 6. Inventario.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Asi como se sefiala en el marco tedrico, para muchas empresas
el inventario es el mayor de los activos circulantes y estos deben in-
crementarse hasta donde el resultado de ahorro sea mayor que el
costo de mantener uno adicional. La eficiencia del proceso de un sis-
tema con esta partida circulante es el resultado de la buena coordi-
nacion entre las diferentes dreas de la empresa, teniendo como pre-
misa sus objetivos generales.
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Indicador: Inversiones financieras

Tabla 7. Inversiones financieras (renta fija)

;La empresa consultora de
hidrocarburos realiza inversiones en Si No
instrumentos de renta variable?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 05(25%) 10(50%) 05(25%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 8. Inversiones financieras (renta variable)

;La empresa consultora de

. .. . , No sé/ n
hidrocarburos realiza inversiones Si No e (,)
. . contestd
en instrumentos de renta fija?
Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 07(35%) 08 (40% N
(357) 08(40%) o (s

del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En los Graficos 7 y 8 se muestran los resultados referidos a las
inversiones en instrumentos en renta variable y/o fija. En estos gra-
ficos se observa que el cincuenta por ciento (50%) de los gerentes
encuestados indica que en sus consultoras no se realizan inversiones
en instrumentos de renta variable, mientras que el treinta y cinco por
ciento (35%) manifestd que en sus consultoras si se realizan inversio-
nes de renta fija y veinticinco por ciento (25%) no sabe/no contestd.

Para llevar a cabo las inversiones financieras a corto plazo es
necesario conocer cudles son los instrumentos de inversidn que son
mds convenientes. Una vez que se conocen, depende de los factores
del plazo de mantenimiento de excedente, el vencimiento del pro-
ducto, el volumen minimo de inversion, la rentabilidad y evolucién de
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Inversiones financieras
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Grafico 7. Inversiones financieras (renta fija).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Inversiones financieras
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contesto

Gréfico 8. Inversiones financieras (renta variable).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

los tipos de interés. La combinacidn de estos factores y los objetivos
de la consultora son los que ayudaran al gerente financiero a identi-
ficar la mejor alternativa en el mercado.

En la inversidn en renta variable, los activos negociados tienen
un riesgo mayor al soportado con el monetario de renta fija. Unica-
mente representa un beneficio para el inversionista cuando se mue-
ve en la direccidn prevista en el periodo de inversion, por lo tanto el
riesgo que se tiene no lo hace aconsejable para mantener un capital
a corto plazo.
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Indicador: Aporte de los socios

Tabla 9. Aporte de los socios

¢Se utilizan aportes de los accionistas , No No sé/ no
para financiar a la empresa a corto plazo? contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 15(75%)  5(25%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En la pregunta 9, setenta y cinco por ciento (75%) de los geren-
tes del drea financiera afirmaron que utilizaban el aporte de los so-
cios como alternativa de financiamiento a corto plazo. Mientras que
el veinticinco por ciento (25%) niega su uso como alternativa de finan-
ciamiento, por tanto, no tienen una representacion en su estructura
financiera. El Grafico 9 muestra los resultados.

Aporte de los socios

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Gréfico 9. Aporte de los socios.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Con respecto a la pregunta 10, ochenta por ciento (80%) de los
gerentes financieros afirman que en sus consultoras sus accionistas
poseen capacidad para emplear recursos que permiten solucionar
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Tabla 10. Capacidad de los accionistas

¢Los accionistas demuestran
capacidad para emplear recursos que Sf No No sé/ no
permitan solucionar las necesidades contestd
de financiamiento a corto plazo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 16 (80%) 4 (20%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

las necesidades de financiamiento a corto plazo, mientras que el
veinte por ciento (20%) de los gerentes manifesté no contar con ca-
pacidad de apoyo por parte de sus accionistas. El Grafico 10 muestra
los resultados.

Aporte de los socios
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Grafico 10. Capacidad de los accionistas.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tomando en cuenta lo afirmado por los gerentes financieros en
las preguntas 9 y 10, se puede inferir que la mayoria usa el aporte
de los socios como alternativa de financiamiento, dado que sus ac-
cionistas poseen esta capacidad de apoyo para sus consultoras. Asi
como se sefiala en el marco tedrico, los aportes de los socios son una
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inversidon que se plantea como un aporte al capital social con présta-
mos directos del inversionista de laempresa (Rodner, 2005).

Indicador: Utilidades retenidas

Tabla 11. Utilidades de las consultoras (a)

:Son utilizadas en su totalidad las
utilidades retenidas de la empresa , No sé/ no
. Si No z
consultora de hidrocarburos para contesto
el financiamiento a corto plazo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 11(55%)  9(45%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En la pregunta 11, cincuenta y cinco por ciento (55%) de los ge-
rentes del drea financiera contestaron que las utilidades de las con-
sultoras son utilizadas para su financiamiento a corto plazo; mientras
que el cuarenta y cinco por ciento (45%) negd que sus utilidades las
usaran en su totalidad como fuente de financiamiento. El Grafico 11
muestra los resultados.

Utilidades de las consultoras
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Grafico 11. Utilidades de las consultoras (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Tabla 12. Utilidades de las consultoras (b)

¢Las utilidades de las consultoras
de hidrocarburos se reparten St No
anualmente entre los socios?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 12 (60%) 08 (40%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En la pregunta 12, sesenta por ciento (60%) de los gerentes fi-
nancieros afirmd que las utilidades de las consultoras son repartidas
anualmente entre sus socios y cuarenta por ciento (40%) indicaron
que no se reparten anualmente las acciones entre los socios de las
consultoras que dirigen. El Grafico 12 muestra los resultados.

Utilidades de las consultoras
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Grafico 12. Utilidades de las consultoras (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 13. Reparto de utilidades (efectivo)

(El reparto de las utilidades en la , No sé/ no
; 5 A Si No .
consultora se realiza a través de efectivo? contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 11(55%) 06 (30%) 03(15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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En el Grafico 13 se observa que el cincuenta y cinco por ciento
(55%) de los encuestados afirma que en las consultoras las utilidades
son repartidas en efectivo, mientras que un treinta por ciento (30%)
lo negd y un quince por ciento (15%) de los gerentes no sabe/no con-
testo.

Reparto de utilidades
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Grafico 13. Reparto de utilidades (efectivo).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 14. Reparto de utilidades (acciones)

¢El reparto de utilidades en la consultora S No No sé/ no

se realiza a través de acciones? contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 08 (40%) 12 (60%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En el Grafico 14 se observa que el cuarenta por ciento (40%) de
los encuestados afirma que en sus consultoras el reparto de utilida-
des es a través de acciones, mientras que en su mayoria, un sesenta
por ciento (60%) de los encuestados niega que esto sea asi en la con-
sultora que dirigen.
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Reparto de utilidades
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Grafico 14. Reparto de utilidades (acciones).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Las utilidades retenidas para las empresas, especificamente
para el ramo de las consultoras de hidrocarburos representan una
valiosa fuente de financiamiento, con un costo muy bajo, ya que la
Unica manera de cuantificarlo es calcular el costo de oportunidad de
la inversidon de dichas utilidades.

Indicador: Venta de activos fijos

Tabla 15. Venta de activos fijos

¢;La venta de activos fijos representa
para su consultora una alternativa de Si No
financiamiento de su capital de trabajo?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 06 (30%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En lo que se refiere a la venta de activos se observa una alta
financiacién, dado que el setenta por ciento (70%) de las consultoras
del sector de hidrocarburos lo utilizan como fuente de financiamien-
to para su capital de trabajo, mientras que un treinta por ciento (30%)



98 Gestidn financiera en empresas consultoras de hidrocarburos

no lo aplica. Lo anterior demuestra que de mantener esta tendencia,
la misma descapitalizara a las empresas en el largo plazo.

Venta de activos fijos

mSi
m No

mNo sé/ no
contesto

Grafico 15. Venta de activos fijos.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Indicador: Cuentas por pagar

Tabla 16. Cuentas por pagar

¢En la consultora las cuentas por para
son consideradas como una alternativa St No
de financiamiento externo a corto plazo?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 06 (30%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En el Grafico 16 se observa que el setenta por ciento (70%) de
los gerentes consideran las cuentas por pagar como alternativas de
financiamiento externo a corto plazo, mientras que un treinta por
ciento (30%) niega que representen una alternativa para la consulto-
ra que dirigen.
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Cuentas por pagar

mSi
ENo

m No sé/ ho
contesto

Grafico 16. Cuentas por pagar.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Indicador: Créditos comerciales

Tabla 17. Créditos comerciales

¢Los créditos comerciales son
considerados por la consultora S N No sé/ no
como una alternativa de contestd

financiamiento a corto plazo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 06 (30%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Referente a los créditos comerciales como alternativa de finan-
ciamiento a corto plazo el setenta por ciento (70%) de los gerentes
los consideran como alternativa de financiamiento a corto plazo
mientras que el treinta por ciento (30%) lo niega.
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Créditos comerciales

mSi

mNo

mNo sé/ ho
contesto

Grafico 17. Créditos comerciales.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Segun lo planteado por Gitman (2007), las cuentas por pagar y/o
crédito comercial son la principal fuente de financiamiento a corto
plazo sin garantia para las empresas. Tales cuentas se originan de sus
transacciones regulares, como la compra de materiales y/o abasteci-
miento a través de créditos con otras empresas y se registra la deuda
como cuentas por pagar, a medida que sus ingresos y/o ventas de
servicios aumentan la empresa genera de manera espontanea su fi-
nanciamiento.

Indicador: Préstamos bancarios

Tabla 18. Préstamos bancarios (corto plazo)

;Consideran los préstamos bancarios
como la solucién mds ventajosa Si No No sé/ no
para el financiamiento externo de contestd
la consultora a corto plazo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 17 (85%) 03 (15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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En la pregunta 18 del cuestionario aplicado, ochenta y cinco
por ciento (85%) de los gerentes del area financiera consideraron los
préstamos bancarios como una solucion ventajosa del financiamien-
to externo, y quince por ciento (15%) no consideran los préstamos
bancarios como una fuente de financiamiento externo que sea ven-
tajosa para las consultoras que dirigen. El Grafico 18 muestra los re-
sultados.

Préstamos bancarios

mSi
mNo

mNo sé/ no
contestd

Grafico 18. Préstamos bancarios (corto plazo).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 19. Préstamos bancarios (frecuencia)

¢Se utilizan con frecuencia los
préstamos bancarios como fuente Si No
de financiamiento externo?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 15(75%) 03 (15%) 02 (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

De larespuestaala pregunta 19, setentay cinco por ciento (75%)
delos gerentes utilizan con frecuencia los préstamos bancarios como
fuente de financiamiento externo, mientras que el quince por ciento
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(15%) sefalé que no los utilizan y diez por ciento (10%) no saben/ no
contestan. El Grafico 19 muestra los resultados.

Préstamos bancarios

mSi
mNo

mNo sé/ ho
contesto

Grafico 19. Préstamos bancarios (frecuencia).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Con los resultados obtenidos en las preguntas 18 y 19, queda en
evidencia que los bancos son la principal fuente de préstamos exter-
nos para las empresas y que estos préstamos representan una de las
fuentes mas populares, dado que estan disponibles para todo tipo
de empresa.

Indicador: Papeles comerciales

Tabla 20. Papeles comerciales (a)

;Los papeles comerciales se
consideran una opcién para las , No sé/ no
. Si No p
consultoras de hidrocarburos como contestd
fuente de financiamiento?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 04 (20%) 02 (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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En la pregunta 20, setenta por ciento (70%) de los gerentes fi-
nancieros de las consultoras de hidrocarburos sefalan que los pa-
peles comerciales se consideran una opcidn para las consultoras de
hidrocarburos como fuente de financiamiento externo; mientras que
veinte por ciento (20%) senalaron que no los consideran como una
buena opcién de fuente de financiamiento y diez por ciento (10%) no
saben/no contestan. El Grafico 20 muestra los resultados.

Papeles comerciales

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 20. Papeles comerciales (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 21. Papeles comerciales (b)

;La emisién de papeles comerciales
es primordial para el financiamiento Si No
de las consultoras de hidrocarburo?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 10 (50%) 08 (40%) 02 (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

De la pregunta 21, el cincuenta por ciento (50%) de los gerentes
financieros de las consultoras consideran la emisién de papeles co-
merciales de gran importancia para el financiamiento de estas em-
presas, por el contrario, el cuarenta por ciento (40%) sefialé que no
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considera importante la emisidon de estos papeles comerciales como
una opcion de financiamiento primordial para las consultoras y cinco
por ciento (5%) no sabe/ no contestd. El grafico 21 muestra los resul-
tados.

Papeles comerciales

mSi
mNo

mNo sé/ ho
contesto

Grafico 21. Papeles comerciales (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Luego de los resultados anteriormente expuestos en las pre-
guntas 20 y 21, se puede concluir que los papeles comerciales son
una opcidn viable de financiamiento para estas consultoras; estos es-
tan constituidos por pagarés no asegurados a corto plazo sin garan-
tia, que emiten las empresas con alta capacidad de crédito; en este
caso son las empresas con una alta solidez las que pueden emitir este
papel comercial. Entre las ventajas del papel comercial estdn: a) per-
mitir a los prestatarios obtener fondos de prestamistas potenciales,
b) proporcionar fondos a tasas mas pequefias por debajo de la tasa
preferencial, c) evitar los saldos compensatorios y gastos de finan-
ciar los convenios con otros bancos (Gitman, 2007). Sin embargo, es
muy importante tener en cuenta, que a medida que la empresa emita
papeles comerciales se hace mas conocida en el mercado y obtiene
prestigio entre sus pares comerciales.
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Por otro lado, los gerentes que niegan o no consideran los pa-
peles comerciales como fuente de financiamiento es porque su costo
resultaria mayor que el de un préstamo bancario debido a los costos
adicionales como las cuotas que deben pagar los emisores por la linea
de crédito bancaria que se utiliza para respaldar el papel comercial.

Indicador: Cuentas por cobrar (factoring)

Tabla 22. Cuentas por cobrar (factoring) (a)

¢Las cuentas por cobrar permiten a la , No sé/ no
- . Si No a
consultora financiarse a corto plazo? contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos

del municipio Maracaibo. 08 (40%) 07(35%) 05 (25%)

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En el Gréfico 22 se observa que el cuarenta por ciento (40%) de los
encuestados afirmd que las cuentas por cobrar las consideran como
una alternativa en su consultora para financiarse a corto plazo, el cinco
por ciento (5%) no sabe/ no contestd, mientras que el treinta y cinco por
ciento (35%) niega que el factoring les permita financiarse a corto plazo.

Cuentas por cobrar (factoring)

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 22. Cuentas por cobrar (factoring) (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Tabla 23. Cuentas por cobrar (factoring) (b)

;La empresa utiliza las cuentas por
cobrar para financiarse a corto Si No
plazo mediante factoring?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 06 (30%) 09(45%) 05(25%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Como se puede ver en el Grafico 23 el cuarenta y cinco por cien-
to (45%) de los gerentes financieros no utiliza el factoring para finan-
ciar a corto plazo sus consultoras, mientras que el treinta por ciento
(30%) aseverd que silo utilizan y el veinticinco por ciento 25% no sabe/
no contesta.

Cuentas por cobrar (factoring)

mSi
mNo

m No sé/ no
contesto

Grafico 23. Cuentas por cobrar (factoring) (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Hay que tener presente que el factoraje o cuentas por cobrar son
uno de los activos de mayor liquidez para las consultoras, en virtud de
que se constituyen en garantias adecuadas para un préstamo a corto
plazo. Sin embargo, los resultados obtenidos en este estudio indican
que existe una opinidn dividida entre quienes consideran que las cuen-
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tas por cobrar son una alternativa para la consultora financiarse a cor-
to plazo y quienes creen que el financiamiento a largo plazo cubre las
necesidades de manera mas permanente que con el de corto plazo.

Para el segundo objetivo se estableci6 la dimensidn de estrate-
gias de inversidn a largo plazo y como sub-dimensiones: inversiones
financieras y reales, inversiones de acuerdo a la materializacién e in-
versiones de acuerdo a su realizacion.

En el caso de las inversiones financieras y reales se establecie-
ron dos indicadores: los titulos valores y activos fijos a los que corres-
ponden los items del 24 al 26.

La sub-dimensidn de inversiones de acuerdo a su materializacion
la conforman los siguientes indicadores: investigacion y desarrollo e
inversiones sociales; se desarrollan en los items 27 al 29.

Y la sub-dimensidn referente a las inversiones de acuerdo a su
realizacién, estuvo conformada de los items 30 al 32 correspondien-
tes a las sub-dimensidn de inversiones de renovacion, de expansion
e innovacion.

Indicador: Titulos valores

Tabla 24. Titulos valores

¢Enla consultora son considerados los
titulos valores como una estrategia St No
de inversién a largo plazo?

No sé/ no
contesto

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 17 (85%) 03 (15%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En el Grafico 24 se indica que el ochenta y cinco por ciento (85%)
de los gerentes afirma que en las consultoras que dirigen consideran
los titulos valores como una estrategia de inversion a largo plazo,
mientras que un quince por ciento (15%) no los consideran.
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Titulos Valores

Grafico 24. Titulos valores.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Los titulos valores son considerados como una dptima estrategia
de inversion a largo plazo, ya que estan constituidos por propiedades
reales y tangibles como tierras, edificios y otros bienes acumulables.

Indicador: Activos fijos

Tabla 25. Activos fijos (a)

¢Enla consultora prefieren las

. : 7 No sé/ no
inversiones a largo plazo como Si No contests
estrategia de inversion a largo plazo?
Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 16 (80%) 04 (20%) -
del municipio Maracaibo.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
Tabla 26. Activos fijos (b)
¢Lainversion que harealizado a
, , No sé/ no
la consultora en su mayoria Si No .
G contesto
es un activo fijo?
Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 06 (30%) -

del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Las preguntas 25y 26 estan relacionadas con la inclinacién de in-
vertir alargo plazoy sien sumayoria han sido realizadas en activo
fijo. En los Graficos 25 y 26 se puede observar que el ochenta por
ciento (80%) de los gerentes afirman que prefieren las inversiones
a largo plazo y un setenta por ciento (70%) que en su consultora la
mayor parte de sus inversiones es en activos fijos.

Activos fijos

uSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 25. Activos fijos (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Activos fijos

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 26. Activos fijos (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Por activo fijo se entiende Los activos que deben permanecer
en la empresa por mdas de doce meses son los que se denominan
activos fijos. Los resultados obtenidos estdn ajustados a la realidad,
dado que las consultoras de hidrocarburos poseen un flujo de caja
elevado y no poseen mejor opcidn para colocar sus excedentes.

Indicador: Investigacion y desarrollo

Tabla 27. Investigacion y desarrollo (inversion)

¢La consultora invierte a largo plazo en . No sé/ no
e . gy 5 Si No X
actividades de investigacion y desarrollo? contesto

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 04 (20%) 14(70%) 02 (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 28. Investigacion y desarrollo (riesgo)

¢Las actividades de investigacion
y desarrollo de la consultora se St No
consideran inversiones de alto riesgo?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 12(60%) 06(30%) 02(10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En lo que respecta a la informacién sobre inversidn en activida-
des de investigacion y desarrollo, se observa en los graficos 27 y 28
que el setenta por ciento (70%) no invierte en este tipo de acti-
vidades; el sesenta por ciento (60%) considera que es una inversion
de alto riesgo; y, un diez por ciento (10%) no contestd ninguna de los
dos interrogantes.
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Investigacion y desarrollo
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Grafico 27. Investigacion y desarrollo (inversién).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Investigacidn y desarrollo
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Grafico 28. Investigacién y desarrollo (riesgo).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

A pesar de que las actividades de investigacion y desarrollo per-
miten alcanzar novedosas técnicas y nuevos servicios para mejorar
el posicionamiento de la consultora en el mercado, en muchas oca-
siones no son consideradas como una estrategia de inversién a largo
plazo debido a que las consultoras de hidrocarburos en el municipio
Maracaibo estdn en una situacién econémica-social que imposibilita
evaluar y considerar este tipo deinversion.
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Indicador: Inversiones sociales

Tabla 29. Inversiones sociales

¢La consultora realiza inversiones
destinadas al mejoramiento de Si No
las condiciones laborales?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 13(65%) 04(20%) 03 (15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En lo que se refiere a las inversiones sociales, se evidencia que
las consultoras del sector de hidrocarburos invierten en un drea, que
generalmente no lo hacian. El sesentay cinco por ciento (65%) realiza
inversiones sociales mientras que un veinte por ciento (20%) no los
hace, y un quince por ciento (15%) no sabe/no contestd. Lo anterior,
se explica por la presencia de un marco legal venezolano y de una ley
de contratacion y su reglamento, que obligan a las consultoras del
sector de hidrocarburos a ejecutar inversiones sociales para poder
participar en la ejecucidn de contratos en este sector.

Inversiones sociales

mSi
mNo

mNo sé/ no
contestd

Grafico 29. Inversiones sociales.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Indicador: Inversiones de renovacion

Tabla 30. Inversiones de renovacion

¢La empresa consultora realiza
inversiones de renovacidn para sustituir St No
las que ya no sean rentables?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 05(25%) 12(60%) 03 (15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Cuando se interrog¢ a los gerentes de finanzas de las consulto-
ras de hidrocarburos del municipio de Maracaibo en lo que se refiere
a las inversiones de renovacion, se obtuvo que el sesenta por ciento
(60%) no las esta realizando, mientras que el veinticinco por ciento
(25%) las realiza y un quince por ciento (15%) no sabe/no contestd. La
informacidn anterior evidencia la desaceleracién en la sustitucién en
las inversiones no rentables, producto de las condiciones inestables
en este sector de hidrocarburos y el clima de desconfianza de los
inversionistas.

Inversiones de renovacion

mSi
mNo

= No sé/ no
contesto

Gréfico 30. Inversiones de renovacion.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Indicador: Inversiones de expansion

Tabla 31. Inversiones de expansion

;La empresa consultora ante un
aumento de la demanda planifica St No
inversiones de expansion?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 06 (30%) 09(45%) 05(25%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En lo que se refiere a las inversiones de expansidn, se observa
que el treinta por ciento (30%) de las empresas la ejecutan ante un
aumento de la demanda, contra un cuarenta y cinco por ciento (45%)
que no invierte y un veinte cinco (25%) por ciento que no sabe/no
contestd. Este resultado evidencia la baja sensibilidad o capacidad
de reaccion que las empresas consultoras del sector de hidrocarbu-
ros tienen ante un incremento en la demanda. Factores tales como:
el riesgo, la inflacidn, el rezago en la ejecucién de contratos y condi-
ciones en pliegos, entre otros, pueden estar influyendo en este tipo
de toma de decisiones.

Inversiones de expansion
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Gréfico 31. Inversiones de expansion.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Indicador: Inversiones de innovacion

Tabla 32. Inversiones de innovacién

(Seinvierten recursos para la q
. . - No sé/ no
mejora y/o modernizacién de los Sl No X
. 5 contestd
servicios que presta la empresa?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 07 (35%) 11(55%) 02 (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

El cincuenta y cinco por ciento (55%) de las consultoras no esta
ejecutando mejoras en la modernizacidn de sus servicios, solo un
treinta y cinco por ciento (35%) lo esta efectuando, y un diez por cien-
to (10%) no sabe/ no contesta. Vale la pena tener en cuenta que a largo
plazo estas consultoras enfrentaran graves inconvenientes o dificul-
tades producto de no tomar este tipo decisiones, y en el corto plazo
se desacelera la inversién en la modernizacidn de sus empresas.

Inversiones de innovacion

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 32. Inversiones de innovacion.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Para el tercer objetivo se establecieron las sub-dimensiones de
financiamiento interno y financiamiento externo.
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La sub-dimensién de financiamiento interno estd constituida
por los items del 33 al 36 que corresponden a los indicadores de divi-
dendos retenidos y pagos diferidos.

Los indicadores relacionados con: acciones, bonos, préstamos,
arrendamiento financiero e hipoteca conforman la sub-dimension de
financiamiento externo, interpretado en los items 37 al 45.

Indicador: Dividendos retenidos

Tabla 33. Dividendos retenidos (reparto)

¢La consultora reparte dividendos a
sus accionistas para utilizarlos como Sl No
fuente de financiamiento a largo plazo?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 10 (50%) 06 (30%) 04 (20%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En el Grafico 33 se observa que el cincuenta por ciento (50%) de
los gerentes encuestados afirmdé que su consultora reparte suficien-
tes dividendos para ser utilizados como fuente de financiamiento
interno, mientras que el treinta por ciento (30%) respondid que sus
consultoras no reparte dividendos entre sus accionistas y veinte por
ciento (20%) no sabe/no contesta.

Dividendos retenidos

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 33. Dividendos retenidos (reparto).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Tabla 34. Dividendos retenidos (inversion)

¢Los dividendos retenidos son utilizados o No sé/ no
para el financiamiento a largo plazo? contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 11(55%) 05(25%) 04 (20%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En lo que respecta al uso de los dividendos como fuente de
financiamiento, en el Gréfico 34 (corresponde a la pregunta 34) se
sefala que el cincuentay cinco por ciento (55%) de los gerentes estu-
vieron de acuerdo al afirmar que los dividendos retenidos si son usa-
dos en su consultora como fuente de financiamiento a largo plazo,
mientras que un veinticinco por ciento (25%) lo otro veinticinco por
ciento (25%) no sabe/no contesta.

Dividendos retenidos
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Grafico 34. Dividendos retenidos (inversion).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

La decisidn del uso o no de los dividendos de las consultoras
como fuente de financiamiento estd relacionada con su politica de



18 Gestidn financiera en empresas consultoras de hidrocarburos

dividendos. No obstante, siempre que la consultora tenga proyectos
de inversidn con rendimientos que sobrepasen los que se requieren,
utilizan estos dividendos para financiarlos. Si después de que se han
financiado las oportunidades de inversidn la consultora tiene un so-
brante de utilidades retenidas, estas deberan ser distribuidas a los
accionistas en dividendos en efectivo.

Indicador: Pagos diferidos

Tabla 35. Pagos diferidos (a)

¢La consultora utiliza los pagos
diferidos como una fuente de S No
financiamiento a largo plazo?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 06 (30%) 11(55%) 03 (15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014)

Tabla 36. Pagos diferidos (b)

¢Para la consultora los pagos

diferidos constituyen una condicion Si No No sé/ no
primordial para garantizar su contestd
financiamiento a largo plazo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 04 (20%) 13 (65%) 03 (15%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Para medir el indicador de pagos diferidos se formularon las pre-
guntas 35y 36, donde se midid la importancia de los pagos diferidos
y si son utilizados como fuente de financiamiento interno. El Grafico
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35 indica que el cincuenta y cinco por ciento (55%) de los gerentes no
utiliza este tipo de financiamiento, mientras que un treinta por cien-
to (30%) silo utiliza y un quince por ciento (15%) no sabe/no contesta.

Pagos diferidos

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 35. Pagos diferidos (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Por otro lado, los resultados mostrados en el Grafico 36 reflejan
que el sesentay cinco por ciento (65%) de los gerentes financieros no
considera que este sea un tipo de financiamiento primordial para su
consultora. Por otro lado el veinte por ciento (20%) afirma que lo son
y un quince por ciento (15%) no sabe/ no contestd.

Pagos diferidos

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 36. Pagos diferidos (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Indicador: Acciones

Tabla 37. Acciones (a)

¢Se utiliza la emisién de acciones como 2
. A . No sé/ no
fuente de financiamiento a largo plazo S No .
; 5 contesté
para las consultoras de hidrocarburos?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 05(25%) 13(65%) 02 (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Las respuestas al interrogante sobre la emisidon de acciones
como fuente de financiamiento a largo plazo (item 37) dieron como
resultado que un sesenta y cinco por ciento (65%) de los gerentes
financieros no utiliza la emisién de acciones como fuente de finan-
ciamiento para su consultora, mientras que un veinticinco por ciento
(25%) silas consideran y un diez por ciento (10%) no sabe/ no contesta.

Acciones

mSi
mNo

mNo séf/ no
contesto

Gréfico 37. Acciones.
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Estos resultados indican que la mayor parte de los gerentes no
consideran las emisiones de bonos para financiarse; esto coincide con
lo indicado en el marco tedrico, donde se sefiala que las desventajas
de este tipo de financiamiento, tales como, las acciones comunes les
proporcionan a los nuevos propietarios el derecho de compartir los
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ingresos de la empresa, es decir, que si aumentan las utilidades, los
nuevos accionistas comparten estas ganancias; y si por el contrario
se acude a las deudas, los nuevos inversionistas reciben solamente
un rendimiento fijo.

Indicador: Bonos

Tabla 38. Bonos (a)

¢Las consultoras de hidrocarburos
utilizan la emisiéon de bonos como Si No
fuente de financiamiento a largo plazo?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos (08) (40%) (12) (60%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Las respuestas a la pregunta 38 dieron como resultado que un
cuarenta por ciento (40%) de los gerentes financieros de las consul-
toras utilizan la emisién de bonos como fuente de financiamiento ex-
terno a largo plazo, frente a un sesenta por ciento (60%) que no usa
la emision de bonos como fuente de financiamiento a largo plazo. El
Grafico 38 muestran los resultados.

Bonos

mSi
mNo

mNo sé/ no
contestd

Gréfico 38. Bonos (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Tabla 39. Bonos (b)
(La emision de bonos es una fuente ,
. _— . . No sé/ no
de financiamiento de bajo costo para Si No a
contestd

las consultoras de hidrocarburos?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos (05) (25%) (13) (65%) (02) (10%)
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En la pregunta 39, veinticinco por ciento (25%) gerentes del drea
financiera indicaron que si consideran que la emisidn de bonos sea
una fuente de financiamiento a bajo costo; un sesenta y cinco por
ciento (65%) manifestd que la emisién de bonos no son fuentes de
financiamiento a bajo costo y diez por ciento (10%) no sabe/no con-
testa. El Grafico 39 muestra los resultados.

Bonos

mSi
mNo

mNo sé/ ho
contesto

Grafico 39. Bonos (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Con los resultados obtenidos de las preguntas 38 y 39 de la
encuesta, se evidencia que en su mayoria los gerentes de las dreas
financieras de las consultoras no estan de acuerdo en que la emi-
sion de bonos sea una buena opcidn para financiar sus empresas.
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Asi como lo indica Gitman (1990), un bono es una cantidad de dinero
que es facilitado por una institucién o individuo, quienes se compro-
meten a cancelar en un tiempo establecido; por regla general, estos
bonos tienen un vencimientos de 10 a 30 afios y su tasa de interés es
un porcentaje cuyo valor debe pagarse de manera anual osemestral.

Indicador: Préstamos

Tabla 40. Préstamos (a)

¢Las consultoras de hidrocarburos
utilizan los préstamos como Si No
fuente de financiamiento?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 20 (100%) - -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En la pregunta 40, el cien por ciento (100%) de los gerentes fi-
nancieros encuestados afirma que utilizan préstamos como fuente
de financiamiento paralas consultoras que ellos dirigen. El Grafico 40
muestra los resultados.

Préstamos

S
ENo

m No sé/ no contesto

Grafico 40. Préstamos (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Tabla 41. Préstamos (b)

¢Las consultoras del hidrocarburo
prefieren realizar préstamos a St No
largo plazo que a corto plazo?

No sé/ no
contestd

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 14 (70%) 6 (30%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

En las respuestas a la pregunta 41 se constatd que el setenta por
ciento (70%) de gerentes de finanzas de las consultoras prefieren em-
plear los préstamos a largo plazo en vez de a corto plazo, mientras que
treinta por ciento (30%) sefalé que no utilizan los préstamos a largo
plazo sobre los de corto plazo. El Grafico 41 muestra los resultados.

Préstamos

uSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Gréfico 41. Préstamos (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

A través de los resultados obtenidos se puede deducir que lo
que importa es el plazo de un préstamo para cancelarlo, segun lo ex-
presa el sesenta por ciento (60%) de los gerentes financieros quienes
estan de acuerdo que el plazo es un factor importante al momento
de adquirir un financiamiento para su empresa. Esta actitud estd re-
forzada por lo que sefiala Van Horne (1994) al afirmar que los prés-
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tamos a largo plazo poseen una tasa mas alta frente a los de corto
plazo, dado que la misma ayuda a compensar el riesgo prolongado
del prestamista, pero que ademas tienen ventajas relacionadas con
la velocidad de otorgamiento del préstamo, la flexibilidad y los bajos
costos de emision.

Indicador: Arrendamiento financiero (leasing)

Tabla 42. Arrendamiento financiero (a)

¢El arrendamiento financiero
se utiliza como fuente de S No No sé/ no
financiamiento a largo plazo en las contesté
consultoras de hidrocarburos?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 18 (90%) 02 (10%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Como se puede observar en la Tabla 42 (pregunta 42) el noventa
por ciento (90%) de los gerentes de finanzas en sus consultoras utili-
zan el arrendamiento financiero como fuente de financiamiento a lar-
go plazo, mientras que el diez por ciento (10%) indicé que no lo usan
para financiarse a largo plazo. El Grafico 42 muestra los resultados.

Arrendamiento Financiero

uSi
ENo

mNo sé/ no
contesto

Gréfico 42. Arrendamiento financiero (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Tabla 43. Arrendamiento financiero (b)

¢El arrendamiento financiero
es una optima fuente de S No No sé/ no
financiamiento de largo plazo para contestd
las consultoras de hidrocarburos?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 10 (50%) 10 (50%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

De acuerdo a las respuestas de la pregunta 43, la mitad de la po-
blacién encuestada (50%) sefiald considerar el arrendamiento como
una dptima fuente de financiamiento a largo plazo y la otra mitad no
considera vital para su consultora. El Grafico 43 muestralos resultados.

Arrendamiento Financiero

uSi
ENo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 43. Arrendamiento financiero (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Lo contestado en las preguntas 42 y 43, evidencia que los geren-
tes de finanzas consideran el arrendamiento como una buena opcién
de financiamiento a largo plazo, dado que pueden utilizar el activo
por un tiempo previamente establecido a cambio del alquiler; lo cual
es una ventaja para el arrendatario en virtud de que utiliza un activo
sin necesidad de comprarlo.
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No obstante, el cincuenta por ciento (50%) de los encuestados
opina que el arrendamiento financiero no es una éptima opcion de
financiamiento a largo plazo para las consultoras, dado que es un
contrato a un plazo mayor de lo esperado, respecto a los arrenda-
mientos operacionales. Por otra parte, los arrendamientos de con-
trato no pueden cancelarse en virtud de que el arrendatario se ve
obligado a efectuar pagos por el uso de un activo a lo largo de un
periodo preestablecido.

Indicador: Hipoteca

Tabla 44. Hipoteca (a)

¢La hipoteca constituye una
opcidn vdlida de financiamiento a Si No
largo plazo para la empresa?

No sé/ no
contestod

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 05 (25%) 15(75%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Tabla 45. Hipoteca (b)

¢La hipoteca es la fuente de
financiamiento mas utilizada Si No No sé/ no
en esta organizacion para contesto

financiarse a largo plazo?

Gerentes de finanzas de las
consultoras de hidrocarburos 03 (15%)  17(85%) -
del municipio Maracaibo.

Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Elindicador referente al uso de hipotecas para el financiamiento
a largo plazo fue medido a través de los items 44 y 45. En este senti-
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do el setenta y cinco por ciento (75%) de los gerentes indicé que en
la consultora que dirigen la hipoteca no es considerada una opcion
vdlida para su financiamiento a largo plazo y el ochenta y cinco por
ciento (85%) sefiala que la hipoteca no es uno de los tipos de financia-
miento mas utilizados por ellos.

Con respecto a lo contestado por los gerentes sobre este indi-
cador, la mayoria manifiesta que la hipoteca no es una opcion para
financiarse a largo, esto debido a las altas cuotas mensuales que se
deben cancelar o porque en una era con tantas vicisitudes econémi-
cas y sociales, los tiempos establecidos suelen ser un factor negativo
para estas empresas.

Hipoteca

mSi
mNo

mNo sé/ no
contesto

Grafico 44. Hipoteca (a).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).

Hipoteca

Si

No

Grafico 45. Hipoteca (b).
Fuente: Rosemily Graterol (2014).
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Formulacién de lineamientos estratégicos para la
gestion financiera de las empresas consultoras del sector
hidrocarburos del municipio Maracaibo

Con la finalidad de formular lineamientos para optimizar la ges-

tion financiera de las empresas consultoras del sector de hidrocarbu-
ros del municipio Maracaibo y una vez analizado los resultados del
cuestionario utilizado, se plantea:

Fomentar las técnicas de tesoreria en las gerencias financieras
de las empresas consultoras del sector hidrocarburos, con el fin
de minimizar los costos financieros, financiar correctamente el
capital de trabajo y asegurar el cumplimiento de las obligacio-
nes contraidas.

Promover la formacidon de los gerentes en el drea financiera, a
nivel de postgrado o cursos superiores de actualizacidn, con el
fin de que planifiquen apropiadamente el financiamiento exito-
so para un futuro de las empresas consultoras del sector hidro-
carburo.

Incluir en la planificacién financiera de las empresas consultoras
del sector hidrocarburos la evaluacién de las cuentas por cobrar
para ejecutar inversiones.

Promover en la planificacidn financiera el inventario en la toma
de decisiones de inversidn a corto plazo, sobre la base de las
condiciones econdmicas, politicas y sociales del pais y la evalua-
cién prospectiva del sector hidrocarburo.

Incluir en la planificacién financiera la evaluacion de los diferen-
tes instrumentos de inversidn, sobre la base de los objetivos es-
tratégicos de las empresas consultoras del sector hidrocarburos.

Evaluar en la planificacidon financiera el aporte de los socios
como alternativa de financiamiento para realizar inversiones y
como un aporte al capital social con préstamos directos.
Calcular en la planificacidon financiera las utilidades retenidas
como fuente de financiamiento.
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Evaluar en la planificacién financiera de las empresas consulto-
ras del sector hidrocarburos los efectos econédmicos de la finan-
ciacion por la venta de activos.

Formular en la planificacidn financiera de las empresas consul-
toras del sector hidrocarburos: las cuentas por pagar, los prés-
tamos bancarios y los papeles comerciales como una fuente de
financiamiento en el corto plazo.

Evaluar en la planificacidn financiera de las empresas consulto-
ras del sector hidrocarburos las cuentas por cobrar como garan-
tia adecuada para préstamos a corto plazo; los titulos valores
como estrategia de inversion a largo plazo; vy, las decisiones de
inversion en activos fijos sobre la base de la colocacion de los
excedentes

Formular en la planificacidn financiera de las empresas consul-
toras del sector hidrocarburos las inversiones en investigacion y
desarrollo; y, las inversiones sociales, como una via para contri-
buir con el bienestar de la poblacidn de las dreas de influencia

Evaluar y formular en la planificacidn financiera de las empresas
consultoras del sector hidrocarburos la inversion en: la renova-
cion, la expansion, la modernizacion, los dividendos, los pagos
diferidos, la emisidn de acciones y de bonos, los préstamos a
corto y largo plazo, el arrendamiento financiero a largo plazo y
las hipotecas como fuente de financiamiento interno sobre la
base de los objetivos estratégicos.



Conclusiones

Luego de finalizar el andlisis de los resultados de la presente in-
vestigacion, se concluye que:

e La administracidon del capital de trabajo constituye una herra-
mienta fundamental dentro de la administracion financiera pues
contribuye al proceso de toma de decisiones y a la elevacién de
los resultados finales de la entidad, lo que sdlo puede lograrse si
los encargados de tomar las decisiones comprenden los aspec-
tos esenciales relacionados con estos temas.

e Un analisis del capital de trabajo en cuanto a su evolucidén y
conceptualizacion en el ambito internacional y nacional permi-
te constatar que aunque existen varias definiciones al respecto
hay homogeneidad de criterios entre varios autores para quie-
nes el capital de trabajo neto es la diferencia entre activos y pa-
sivos circulantes.

* Se observa la importancia que tiene dentro de las organizacio-
nes, el requerimiento de capital de trabajo y la administracion
de cada una de sus partidas para garantizar su éxito econémico
y financiero.

Los gerentes financieros tienen muy en cuenta el uso de las in-
versiones a largo plazo para asegurar que la consultora tome deci-
siones de inversion lo mas asertivas posibles, con el objetivo de ob-
tener una mayor eficiencia y eficacia. Con respecto a las inversiones
a largo plazo lo primero que se debe realizar es la evaluacidn de los
proyectos de inversion antes de tomar decisiones; en este sentido,
por regla general los gerentes pueden anticipar de cierta forma los
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resultados futuros, aunque en muchas ocasiones no son los espe-
rados, dado que al ejecutar una inversion sin ser lo suficientemente
analizada puede poner en riesgo la rentabilidad y el futuro de la em-
presa.

A partir de los resultados obtenidos se puede evidenciar que
gran parte de los gerentes del drea financiera de las empresas con-
sultoras del sector de hidrocarburos utilizan el aporte de los socios
como alternativa de financiamiento, dado que sus accionistas po-
seen esta capacidad de apoyo para sus empresas; igualmente usan
las utilidades retenidas, en virtud de que representan una fuente de
financiamiento con un costo muy bajo, dado que, la tnica forma de
cuantificarlo es calcular el costo de oportunidad de la inversién de
dichas utilidades. Por otro lado, en lo que se refiere a las fuentes de
financiamiento a largo plazo, las entidades bancarias representan la
principal fuente de préstamos a largo plazo y estos préstamos cons-
tituyen una de las fuentes mds populares, dado que estan disponi-
bles para todo tamafio de empresa.

Ademas, se pudo constatar lo importante que es el plazo de un
préstamo para cancelarlo, dado que, la mayor parte de los gerentes
financieros esta de acuerdo en que es un factor relevante al momen-
to de adquirir un financiamiento para su empresa teniendo en cuenta
el plazo de pago.

Por otro lado, se pudo evidenciar que los gerentes de las consul-
toras no estan de acuerdo en que la emisiéon de bonos o el arrenda-
miento sean buenas opciones para financiar las consultoras.

También se advierte que se formularon lineamientos estratégi-
cos para optimizar la administracién financiera de las empresas con-
sultoras de hidrocarburos y asi garantizar herramientas de inversion
y financiamiento a largo plazo que vayan a la par con las decisiones y
estrategias de los procesos con la finalidad de correr el menor riesgo
y obtener la mayor productividad en todos los niveles.

Igualmente se pudo confirmar que los factores econémicos, so-
ciales y politicos influyen en la gestidn financiera por diversos moti-
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vos, tales como la inflacidn, el control cambiario, el desabastecimien-
to, la escasez de materia prima, de insumos y equipos, entre otros.
En este sentido, se recomienda tomar en cuenta e implementar los
lineamientos estratégicos propuestos para optimizar la gestion fi-
nanciera de las empresas consultoras del sector hidrocarburos del
municipio Maracaibo.



Recomendaciones

Tomando en cuenta las conclusiones se proponen las siguien-

tes recomendaciones dirigidas a los gerentes financieros de las
empresas consultoras de las empresas consultoras del Municipio
Maracaibo:

Impulsar técnicas de tesoreria con el propdsito de minimizar los
costos financieros, financiar el capital de trabajo y asegurar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas.

Formular en la planificacidn la evaluacion de las cuentas por co-
brar para ejecutar inversiones, asi como el inventario en la toma
de decisiones de inversidn a corto plazo, todo sobre la base de
las condiciones econdmicas, politicas y sociales del pais y la eva-
luacién prospectiva del sector hidrocarburo.

Evaluar el aporte de los socios como alternativa de financia-
miento para realizar inversiones con el propdsito de obtener un
aporte al capital social con préstamos directos.

Considerar las cuentas por cobrar como garantia adecuada para
préstamos a corto plazo.

Evaluar en la planificacidn financiera las decisiones de inversion
en activos fijos sobre la base de la colocacién de los excedentes.
Formular en la planificacidon financiera las inversiones sociales,
como una via para contribuir con el bienestar de la poblacion de
las dreas de influencia.

Evaluar y formular en la planificacidn financiera la inversion en
renovacion, en expansion y modernizacion sobre la base de los
objetivos estratégicos.
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e Llevar a cabo evaluaciones en el departamento financiero tri-

mestralmente o cuando sea necesario, con la finalidad de detec-
tar amenazas que puedan mermar la productividad de la con-
sultora.

Organizar mesas de trabajo con el equipo financiero y adminis-
trativo cada tres meses con el fin de discutir las dificultades en el
proceso financiero y asi atender a los requerimientos que pue-
dan obstaculizar la eficiencia en las estrategias a largo plazo y
los planes de inversion.

Mantener continia comunicacion con entes financieros publi-
cos y privados, asi como con organismos gubernamentales, a
fin de conocer novedades econdmicas, politicas y sociales y asi
tomar medidas que puedan garantizar las ganancias y operativi-
dad de la consultora.
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Anexo |

Instrumento de validacion

Ciudadano experto validador.
Presente.

Reciba un cordial saludo, me dirijo a usted en ocasion de solici-
tar su colaboracion en la validacion del contenido del instrumento
conformado por el cuestionario auto administrado, el cual ha sido
elaborado para recolectar informacién significativa que permita el
logro de los objetivos del trabajo de investigacién titulado: GESTION
FINANCIERA EN EMPRESAS CONSULTORAS DE HIDROCARBUROS
DEL MUNICIPIO MARACAIBO. La importancia del presente instru-
mento radica en construir o recopilar la informacién necesaria para
la evaluacion de la variable de investigacidon administracién financie-
ra. Se agradece su colaboracién en la validacién del contenido del
presente instrumento de medicidn, en lo referente a la pertinencia
con los objetivos, los indicadores, la variable, los tipos de preguntas
y la redaccidn; asi como cualquier observaciéon que usted considere
pertinente proponer. Agradeciendo de antemano su apoyo y aporte
al presente trabajo de investigacion.

Atentamente,
Ing. Rosemily Graterol S, MSc.
C.1.: 15.466.630
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Instrucciones

Por favor lea las instrucciones antes de responder el cuestiona-
rio:
1. Lea detenidamente los items antes de seleccionar las respues-
tas.
2. Siga el orden establecido.
3. Nodeje algun item sin responder.

Cada item presenta alternativas de respuesta. Seleccione una,
marcando segun su opinidn objetiva e imparcial.

5. Ninguna respuesta es correcta o incorrecta. Trate de responder
en forma veraz y sincera, de ello depende la pertinencia de la
informacion.

6. Sise presentan dudas al responder el instrumento, consulte al
encuestador.



Gestion financiera en empresas consultoras de hidrocarburos 141

Identificacion del experto

Nombre y Apellido:
C.l.:
Profesion:

Institucion donde trabaja:

Cargo que desempena:

Identificacion de la investigacion

1. Titulo de la investigacion

Gestidn financiera en empresas consultoras de hidrocarburos
del municipio Maracaibo.

2. Objetivos de la investigacion

2.1. Objetivo general

Analizar la gestion financiera de las empresas consultoras del
sector hidrocarburos del municipio Maracaibo.

2.1. Objetivos especificos

e Describir laadministracion del capital de trabajo en las empresas
consultoras del sector hidrocarburos del municipio Maracaibo.

e Examinar las estrategias de inversién a largo plazo de las em-
presas consultoras del sector hidrocarburos del municipio Ma-
racaibo.

* Analizar las estrategias de financiamiento a largo plazo de las
empresas consultoras del sector de hidrocarburos del municipio
Maracaibo.

e Formular lineamientos estratégicos para la gestién financiera
de las empresas consultoras del sector hidrocarburos del muni-
cipio Maracaibo.
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3. Sistema de variables

3.1. Definicién nominal

Gestion financiera

3.2. Definicién conceptual

La gestidn financiera consiste en administrar los recursos de la
empresa para contar con los fondos suficientes a fin de cubrir sus
gastos y asi poder funcionar. En la empresa la responsabilidad de la
gestion financiera estd en manos del gestor o gerente financiero, el
cual debe llevar un control adecuado y ordenado de los ingresos y
egresos de la empresa (Soriano, 2006:13).

3.3. Definicion operacional

Para la presente investigacion la gestion financiera se concep-
tualiza como una herramienta para garantizar el flujo de dinero ne-
cesario para financiar las actividades planeadas en las empresas con-
sultoras del sector hidrocarburos del municipio Maracaibo, asi como
analizar el impacto de las decisiones administrativas, resguardar los
recursos de las empresas mediante controles financieros apropiados
y tener un mejor control de las actividades planificadas.

Para medir la variable objeto de estudio se elaboré un cuestio-
nario teniendo en cuenta las dimensiones de la Gestidn Financiera
(Tabla 1).

4. Aspectos metodolégicos

Esta investigacion se centra en el marco de una investigacion
descriptiva no experimental, transeccional y de campo. Para efectos
del estudio, se consideré como poblacidn las empresas consultoras
de hidrocarburos del municipio Maracaibo, especificamente los ge-
rentes del drea financiera. Por medio de ellos se conocera el compor-
tamiento de la variable administracién financiera.

Enla Tabla 2 se presentala muestra de la presente investigacion.
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Tabla 2. Distribucion de la poblacién

Organizacién Rol
Alta Tecnologfa Zuliana, C.A (ALTEZA) Gerente de finanzas
Asesores Técnicos Corporativos, S.A (ATECQ) Gerente de finanzas
Asincro, C.A. Gerente de finanzas
Consultores Occidentales, S.A (COSA) Gerente de finanzas
Coplan, C.A. Gerente de finanzas

Disefio, Ingenieria y Construccion, C.A (DICCA, EPS) Gerente de finanzas
GP Consultoria, C.A. Gerente de finanzas
INELECTRA, S.A. (Sucursal Zulia) Gerente de finanzas

Ingenieros Electricistas y
Mecénicos, C.A (INEMELCA)

Ingenieria y Desarrollo de Soluciones, S.A (IDS
Consultores) (Antes TECSER Ingenieria, C.A)

Jatesa, S.A (Grupo Jansa) Gerente de finanzas
Mannucci y Ronddn Consultores, C.A (MANNYRON) Gerente de finanzas

Gerente de finanzas

Gerente de finanzas

Marshall y Asociados, S.A. Gerente de finanzas
N &V Consultores, C.A. (N&V, C.A) Gerente de finanzas
PCl Ingenieros Consultores, C.A.(Sucursal Zulia) Gerente de finanzas
Technip Velam, S.A. Gerente de finanzas
Técnicos Especialistas, C.A. (TECNESP) Gerente de finanzas

Torzdn Internacional de Venezuela, C.A. (TIVENCA)  Gerente de finanzas

Venezolana de Consultoria y Servicios,
C.A. (VENECONSULT)

Venezolana de Ingenieria de
Consulta, C.A. (VENINCO)

Venezolana de Proyectos Integrales, C.A. (VEPICA)
Empresa del Grupo Word (Sucursal Zulia)

Gerente de finanzas

Gerente de finanzas

Gerente de finanzas

Fuente: Directorio de Camara Petrolera. Capitulo Zulia (C.C Salto Angel, Planta Se-
gundo nivel, oficina No. 6 Av. 3Y San Martin entre calles 78 y 79 Maracaibo, Edo.
Zulia, Venezuela).
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Tipo de instrumento: Cuestionario

Tabla 3. Opciones de respuestas

Opcidn Escala Interpretacién
S ) Grado maximo de absoluta aceptacion
con respecto al item enunciado.
No (N) Grado maximo de absoluto rechazo
con respecto al item enunciado.
No sé /No Grado neutro o de desconocimiento
. (NS/NQ) i )
contesto con respecto al item enunciado.

Para la evaluacidn de cada item seleccionar una casilla del lado
derecho de acuerdo a lo siguiente:

La informacidon suministrada es como se muestra:

N° de items items 0 v I R

Escoger seleccion de acuerdo a:

O: Pertinencia de acuerdo con el OBJETIVO
V: Pertinencia de acuerdo con la VARIABLE

I: Pertinencia de acuerdo con el INDICADOR
R: Pertinencia de acuerdo a la REDACCION

Marcar la casilla correspondiente con los simbolos que se indi-
can:

e PERTINENTE: V¥
e NO PERTINENTE: ¥
Muchas gracias por su colaboracion.
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Cuestionario para gerentes financieros de las empresas
consultoras de hidrocarburos del municipio Maracaibo

Esta encuesta esta dirigida a los gerentes de las dreas financie-
ras de las empresas consultoras de hidrocarburos del municipio Ma-
racaibo. Los datos que se obtengan en este instrumento permitirdn
al investigador, establecer estrategias para mejorar la competitivi-
dad del sector. La informacién suministrada no serd utilizada para
identificar empresas individualmente, Unicamente apareceran en el
estudio como empresas encuestadas.

Gracias por su valiosa colaboracion.

Ing. Rosemily Graterol Silva, MSc.

e Porfavor marque con una X en la opcidn que corresponda o que
mas se ajuste a su consideracion.

* Esta seleccion debe hacerse por cada uno de los items sefala-
dos.

e Se usard una escala para medir la dimensién con las siguientes

opciones:
Opcidn Escala Interpretacion
S (s) Grado maximo de absoluta aceptacion
con respecto al item enunciado.
NoO (N) Grado maximo de absoluto rechazo
con respecto al item enunciado.
No sé /No (NS/NC) Grado neutro o de desconocimiento
contesté con respecto al item enunciado.
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N° ftems o} Y, I R

Obijetivo 1: Describir la administracién

del capital de trabajo en las empresas

consultoras del sector hidrocarburos
del municipio Maracaibo.

Dimensién: Administracion
de capital de trabajo

Sub-Dimensidn: Activos a corto plazo

Indicador: Tesoreria (caja y banco)

¢Se analiza el saldo de tesoreria antes
de realizar cualquier inversién en las
empresas consultoras de hidrocarbu-
1 | ros del municipio Maracaibo?

a)si

b) No

c) No sé

¢Un flujo monetario positivo es utiliza-
do para realizar inversiones en las em-
presas consultoras de hidrocarburos
2 | del municipio Maracaibo?

a)si

b) No

c) No sé

Indicador: Cuentas por cobrar

¢Las cuentas por cobrar son conside-
radas en la planificacién de la empresa
para realizar inversiones a corto plazo?
a)si

b) No

c)No sé
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N° items R
;Los tiempos de cobro pueden reducir
la inversidn a corto plazo en las empre-
sas consultoras de hidrocarburos del
4 | municipio Maracaibo?
a)Ssi
b) No
c)No sé
Indicador: Inventario
;Constituye el inventario un factor de-
terminante en las decisiones de inver-
sién a corto plazo?
> a)si
b) No
c) No sé
;La empresa consultora de hidrocarbu-
ros pone a su disposicidn su inventario
6 al realizar una inversién a corto plazo?
a)Ssi
b) No
c)No sé
Indicador: Inversiones financieras
;La empresa consultora de hidrocarbu-
ro realiza inversiones en instrumentos
de renta variable?
/ a)Ssi
b) No
c)No sé
¢La empresa consultora de hidrocarbu-
ros realiza inversiones en instrumentos
de renta fija?
8 ]
a) Si
b) No

c)No sé
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N° ftems o} Y, I R

Sub-Dimensidn: Financiamiento
interno a corto plazo

Indicador: Aporte de los socios

¢Se utilizan aportes de los socios para fi-
nanciar a la Empresa en un corto plazo?
9 |a)si

b) No

c)No sé

¢;Los accionistas demuestran capacidad
para emplear recursos que permitan
solucionar las necesidades de financia-
10 | miento a corto plazo?

a)si

b) No

c) No sé

Indicador: Utilidades retenidas

:Son utilizadas en su totalidad las utili-
dades de la empresa consultora de hi-
drocarburos para el financiamiento a
11 | corto plazo?

a)si

b) No

c)No sé

¢Las utilidades de la consultora se re-
parten anualmente entre los socios?

12 | a)Si

b) No

c)No sé

¢El reparto de las utilidades en la con-
sultora se realiza a través de efectivo?
13 [a)Si

b) No

c)No sé
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NO

ftems

14

¢El reparto de las utilidades en la con-
sultora se realiza a través de acciones?
a)si

b) No

c)No sé

Indicador: Ventas de activos fijos

15

;La venta de activos fijos representa
para su consultora una alternativa de
financiamiento de su capital de trabajo?
a)si

b) No

c) No sé

Sub-Dimensidn: Financiamiento
externo a corto plazo

NP

NP

NP

NP

Indicador: Cuentas por pagar

16

¢En la consultora las cuentas por pagar
son consideradas como una alternativa
de financiamiento externo a corto pla-
z0?

a)si

b) No

c) No sé

Indicador: Créditos comerciales

17

¢Los créditos comerciales son conside-
rados por la consultora como una alter-
nativa de financiamiento a corto plazo?
a)si

b) No

c) No sé
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N° ftems o} Y, I R

Indicador: Préstamos bancarios

(Considera los préstamos bancarios
como la solucién mas ventajosa para el
financiamiento externo de la consulto-
18 | ra a corto plazo?

a)si

b) No

c) No sé

¢:Se utilizan con frecuencia los présta-
mos bancarios como fuente de finan-
19 ciamiento externo?

a)Si
b) No
c)No sé

Indicador: Papel comercial

;Los papeles comerciales se consideran
una opcidn para las consultoras de hi-
drocarburos como fuente de financia-
20 | miento?

a)si

b) No

c)No sé

¢La emisién de papeles comerciales es
primordial para el financiamiento de las
consultoras de hidrocarburos?

a)si

b) No

c) No sé

21

Indicador: Cuentas por cobrar (factoring)

¢Las cuentas por cobrar permiten a la
consultora financiarse a corto plazo?
22 |a)Si

b) No

c)No sé
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NO

ftems

23

;La empresa utiliza las cuentas por co-
brar para financiarse a corto plazo me-
diante factoring?

a)Si

b) No

c)No sé

Objetivo 2: Examinar las estrategias de
inversion a largo plazo de las empresas
consultoras del sector hidrocarburos
del municipio Maracaibo.

Dimensiodn: Estrategias de
inversion a largo plazo

NP

NP

NP

NP

Sub-Dimensién: Titulo o propiedad

Indicador: Titulo valores

24

¢En la consultora son considerados los
titulos valores como una estrategia de
inversion a largo plazo?

a)si

b) No

c)No sé

Indicador: Activos fijos

25

¢En la  consultora prefieren las
inversiones a largo plazo como
estrategia de inversion?

a)Si

b) No

c)No sé
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N° items 0 v I R

¢Lainversidn que harealizado la consul-
tora en su mayoria es un activo fijo?

26 [a)Si

b) No

c)Nosé

Sub-Dimensidn: Segun la
materializacion de la inversion

Indicador: Investigacién y desarrollo

¢La consultora invierte a largo plazo en
actividades de investigacion y desarro-
llo?

a)si

b) No

c) No sé

27

¢Las actividades de investigacion y de-
sarrollo de la consultora se consideran
inversiones de alto riesgo?

a)Si

b) No

c)Nosé

28

;La consultora realiza inversiones desti-
nadas al mejoramiento de las condicio-
29 nes laborales?

a)si
b) No
c)Nosé

Indicador: Inversiones sociales

Sub-Dimensidén: Por motivo
de su realizacion

Indicador: Inversiones de renovacion
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NO

ftems

30

;La empresa consultora realiza inversio-
nes de renovacidn para sustituir las que
ya no sean rentables?

a) Si

b) No

c)Nosé

Indicador: Inversiones de expansion

31

;La empresa consultora ante un aumen-
to de la demanda planifica inversiones
de expansion?

a)Si

b) No

c)Nosé

Indicador: Inversiones de innovacion

32

(Se invierten recursos para la mejora
y/o modernizacién de los servicios que
presta la empresa?

a)Si

b) No

c)Nosé

Objetivo 3: Analizar las estrategias
de financiamiento a largo plazo
de las empresas consultoras
del sector de hidrocarburos
del municipio Maracaibo.

Dimensidén: Financiamiento
alargo plazo

NP

NP

NP

NP

Sub-Dimensidn: Financiamiento interno

Indicador: Dividendos retenidos

33

¢La consultora reparte dividendos a sus
accionistas para utilizarlos como fuente
de financiamiento a largo plazo?

a)Si

b) No

c¢)Nosé
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N° ftems o} Y, I R

(Los dividendos retenidos son utiliza-
dos para el financiamiento a largo pla-
z0?

34 a)si

b) No

c)No sé

Indicador: Pagos diferidos

¢La consultora utiliza los pagos diferi-
dos como una fuente de financiamiento
alargo plazo?

35 a)si

b) No

c)No sé

¢Para la consultora los pagos diferidos
constituyen una condiciéon primordial
para garantizar su financiamiento?
a)si

b) No

c)No sé

36

Sub-Dimensidn:
Financiamiento externo

Indicador: Acciones

¢:Se utiliza la emisidn de acciones como
fuente de financiamiento a largo plazo
para las consultoras de hidrocarburos?
37 a)Ssi

b) No

c)No sé

Indicador: Bonos

¢Las consultoras de hidrocarburos uti-
lizan la emisién de bonos como fuente
de financiamiento a largo plazo?

a)si

b) No

c)No sé

38
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NO

items

39

¢La emision de bonos es una fuente de
financiamiento de bajo costo para las
consultoras de hidrocarburos?

a)Si

b) No

c¢)Nosé

Indicador: Préstamos

40

¢Las consultoras de hidrocarburos uti-
lizan los préstamos como fuente de fi-
nanciamiento?

a)Si

b) No

c¢)Nosé

41

¢Las consultoras de hidrocarburos pre-
fieren realizar préstamos a largo plazo
que a corto plazo?

a)Si

b) No

c¢)Nosé

Indicador: Arrendamiento
financiero (Leasing)

42

(El arrendamiento financiero se utiliza
como fuente de financiamiento a largo
plazo en las consultoras de hidrocarbu-
ro?

a)Si

b) No

c)No sé

43

(El arrendamiento financiero es una dp-
tima fuente de financiamiento de largo
plazo para las consultoras de hidrocar-
buro?

a)Si

b) No

) No sé

Indicador: Hipoteca
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N° ftems o} Y, I R

:La hipoteca constituye una opcién vali-
da de financiamiento a largo plazo para
la Empresa?

a)Si

b) No

c)No sé

44

¢La hipoteca es la fuente de financia-
miento mas utilizada en esta organiza-
cién para financiarse a largo plazo?
45 ‘

a) Si
b) No
c)No sé

Obijetivo 4: Formular lineamientos
estratégicos para la gestion
financiera de las empresas

consultoras del sector hidrocarburos
del municipio Maracaibo.

Dimensidn: Lineamientos estratégicos
para la gestion financiera

Se obtendrdn de los resultados obtenidos
alo largo de la investigacion.




Anexo I

Constancia de validacion del cuestionario

Por medio de la presente yo: portador (a) de la Cédula de Iden-
tidad N°:;, doy fe que valido el presente instrumento por poseer una
buena redaccidn y sustentacion de los items antes mencionados, lle-
nando todas las expectativas de los requerimientos para la valida-
cién del cuestionario “Analizar la gestion financiera de las empresas
consultoras del sector hidrocarburos del municipio Maracaibo”.

Firma

Opinidn del especialista

Criterios de Validacion Si No

1. ;Segun su opinion los items estan acordes con los obje-
tivos?

2. ;Segun su opinidn los items miden las dimensiones?

3. ¢Segun su opinidn los items miden los indicadores?
4. ;Segun su opinidn los items estan acordes con la varia-
ble de estudio?

5. ¢(La redaccidn de los items estd de acuerdo a lo exigido
(Claridad, precisién, pertinencia y propiedad?

6. ;:Considera usted que el instrumento posee la adecuada
diagramacidn y presentacion?
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Parametros de Evaluacion S MS IS

1. Los items estan relacionados con los objetivos.
2. Los items miden las dimensiones.

3. Los items miden los indicadores.

4. Los items estan relacionados con las variables de estu-
dio.

5. La redaccion de los ftems esta de acuerdo a lo exigido.

6. El instrumento posee la adecuada diagramacion y pre-
sentacion.

Categorias: S: Suficiente, MS: Medianamente Insuficiente, IS: Insuficiente.

De acuerdo a los criterios mencionados, ¢le otorga

. . . Si No
validez de contenido al presente instrumento?

Observaciones:

Firma del Especialista



Anexo Il

Confiabilidad del instrumento
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14

4

13

5

12
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11

41444 4

10

9

8

41444 4444 4

2

5

1

414 4

5

Sujetos

5

10

11

12
13
14
15
16

17
18
19
20

88 94

4,70 4,70 4,50 4,45 4,25 3,70 3,50 3,75 4,80 4,85 4,60 4,65 4,10 4,40 4,70

93 82
Varianza 0,22 0,22 0,26 0,26 2,09 2,12 2,37 2,20 0,17 0,13 0,25 0,24 1,99 0,25 0,22
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74 70 75 96 97 92

89 &5

Sumatoria 94 94 90

Media
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Sujetos 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1 55 4 5 5 4 4 5 5 5 4 4 1 1 5
2 4 4 5 4 5 5 5 4 4 4 4 5 5 5 1
3 5 55 5 5 4 4 4 4 5 5 5 5 4 5
4 5 5 5 4 5 5 1 5 5 5 5 4 4 5 4
5 4 4 5 5 5 5 4 4 4 5 5 4 4 1 1
6 5 55555 1 1 5 5 5 4 4 5 5
7 55555 5 11 5 5 5 1 5 5 4
8 5 5 4 1 1 4 1 1 5 5 4 4 1 1 1
9 555 5 4 1 4 4 5 5 5 4 5 5 4

10 4 4 5 5 4 5 5 4 5 4 4 4 4 5 4
1 5 5 5 1t 1 5 5 5 5 5 5 1 4 5 4
12 55 5 5 5 5 5 5 5 4 4 4 5 5 4
13 55 5 5 4 4 4 4 5 5 5 4 5 4 4
14 555555 1t 1 5 5 5 5 5 4 4
15 4 4 5 4 5 4 4 4 5 5 5 4 5 5 5
16 55 45555 15 5 5 5 5 5 5
17 555 5 5 1 5 5 5 4 4 4 5 4 4
18 4 4 5 5 4 4 5 4 5 5 5 4 5 5 4
19 5 55 5 5 4 5 4 5 5 5 4 5 5 4
20 4 4 5 5 5 4 4 5 5 5 5 4 5 4 4
Sumatoria 94 94 97 89 88 84 73 71 97 96 94 78 87 83 76

Media 4,70 4,70 4,85 4,45 4,40 4,20 3,65 3,55 4,85 4,80 4,70 3,90 4,35 4,15 3,80

Varianza 0,22 0,22 0,13 1,52 1,52 1,43 2,66 2,47 0,13 0,17 0,22 1,15 1,50 2,03 1,64
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Sujetos 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45
1 5 4 4 5 4 4 1 5 4 5 5 5 4 4
2 4 1 1 1 5 4 4 5 5 5 5 5 5 4 4
3 5 5 5 5 1 1 5 5 5 5 5 5 4 5 4
4 1T 4 1 1 5 5 1 4 4 5 4 5 4 4 4
5 5 1 5 5 5 5 4 5 1 5 4 5 5 4 4
6 5 4 5 5 1 1 4 4 4 5 5 5 4 5 5
7 1 5 5 5 5 5 5 4 4 5 5 4 5 4 4
8 4 5 4 4 1 1 5 4 4 5 4 5 5 5 5
9 5 4 5 5 4 4 4 4 1 5 4 5 5 4 4
1 5 5 5 5 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5
11 1T 5 1 1 5 4 5 5 4 5 5 4 4 5 4
12 1 5 4 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4
3 4 5 4 4 4 5 4 5 4 5 4 4 4
4 1 4 1 1 5 5 4 4 4 5 5 5 5 4 4
5 4 4 5 5 4 4 4 5 4 5 5 5 5 4 4
1 4 4 4 4 4 4 4 5 4 5 5 5 5 4 4
7 4 4 5 5 4 4 4 4 4 5 5 5 4 4 4
18 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4
19 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5 4 4 4
20 4 4 4 4 4 4 5 4 4 5 4 5 4 4 4

Sumatoria 71 81 78 79 77 75 79 89 79 100 94 98 90 85 83

Media 3,55 4,05 3,9 3,95 3,85 3,75 3,95 4,45 3,95 5 47 49 45 425 4,15

Varianza 2,47 1,31 2,41 2,47 1,71 1,57 1,21 0,26 1,21 0,00 0,22 0,09 0,26 0,20 0,13

Alfa de Cronbach: 0,928.
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