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La conclusion respecto a la tesis de la Mtra. Exhibia Paz Rodriguez es
gue efectivamente el documento cumple con el propésito definido y que con la
ayuda de un experto o amplio conocedor de los temas financieros se podra
aplicar la propuesta y como lo menciona la autora al final de sus conclusiones:
“servirdn para que la direccion realice un diagnéstico periddico para la toma
de decisiones financieras, utilizando las proyecciones financieras para lo cual
se utilizaran los estados financieros, los presupuestos y los flujos descontados
con el costo promedio ponderado del capital invertido lo cual permitira evaluar
la rentabilidad en forma precisa”, sin embargo y por tratarse de una tesis de
este tipo, considero necesario mencionar como es que ello contribuirad
directamente en aspectos diferentes a la mejora de las utilidades y asuntos
financieros, como ejemplo para:

1) Permitir un mejor desempefio en cuanto a eficacia, eficiencia,
productividad, etc. de la organizacion en su conjunto, o bien de
situaciones en particular referentes a:

a) Permanecer en su mercado e incluso expandirse.

b) Crear mas fuentes de empleo.

c) Alcanzar mayor satisfaccion de los colaboradores.

d) Lograr mejor atencidn a sus clientes o a otros grupos de interés.

e) Cualquiera otro tema que también sea responsabilidad de la Alta
Direccion.

A manera indiscriminada anoté algunos términos, nombres o palabras en amarillo
para que sean corregidas pues les falta algiin espacio o separacion, pero debo aclarar
que la tesis esta plagada de estos “detalles” que tienen que ser corregidos y son
independientes a la correccion de estilo. Aclaro que las marcadas NO son todas las
que son susceptibles de revision por lo que la autora deberd realizar otra lectura y
correccion detallada, antes de dar por terminado el documento.

ADOLFO CASTRO adolfo.unam@yahoo.com.mx
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RESUMEN

Las Pequeias y Medianas empresas (PYMES) representan el 85% de las
empresasen Honduras y contribuyen altamente a la economia del pais, en este
sentido esta tesis tiene como propdésito proponer un modelo de gestion
financiera para evaluar la rentabilidad de manera precisa en este sector
empresarial. Se estudié una muestra de ciento dos PYMES en la ciudad de
San Pedro Sula, Honduras, utilizando un instrumento estructurado con
interrogantes abiertas y cerradas validado y con confiabilidad elevada, el cual
fue aplicado a propietarios, gerentes, generales y financieros.

Los resultados reflejaron que en las PYMES: la planeacion,
organizacion, direccion y control escasamente toman en consideracion
aspectos de la gestion financiera que determinan la rentabilidad, esto es
porque en su mayoria este indicador es basado en la intuicion de los
propietarios altos directivos, comparando como unico elemento el costo del

financiamiento bancario para definir el rendimiento esperado.

La propuesta financiera presentada en esta tesis, es una alternativa
para integrar en la gestion financiera los factores de la administracion en
funcion de evaluar eficientemente la rentabilidad en las PYMES como el
indicador financiero mas importante para el incremento de la riqgueza de los

accionistas o propietarios.

Palabras claves: PYMES, Gestidon Financiera y Rentabilidad



ABSTRACT

Small and medium enterprises (SMES) represent 85% of businesses in
Honduras and they highly contribute to the country's economy, in this sense
this thesis aims to propose a model of financial management to evaluate the
profitability precisely in this sector business. A sample of one hundred and two
SMEs was studied in the city of San Pedro Sula, Honduras, using a structured
instrument with open and closed questions and it was validated with high
reliability, which was applied to owners and general and financial managers.

The results showed that in the SMESs: planning, organizing, directing and
controlling, rarely take into consideration aspects of financial management that
determine profitability, this is because most of this indicator is based on the
intuition of senior owner’'s managers, comparing as the only element the cost

of bank financing to define the expected performance.

The financial proposal presented in this thesis, is an alternative to
integrate financial management, the managers factors to efficiently evaluate
the profitability of SMEs as the most important for increasing the wealth of

shareholders or owner’s financial indicator.

Keywords: SMEs, Financial Management and Profitability
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INTRODUCCION

Este estudio tiene como propdésito analizar los factores de la administracion
integrandolos con lagestion financiera, para evaluar la rentabilidad. Se parte
del analisis general de las Micro, pequefias y medianas empresas delimitando
la investigacion a las pequefias empresas de la ciudad de San Pedro Sula,
Honduras.

Se proporciona evidencia tedrica y general de las Pequefas y medianas
empresas en estudios realizados en diferentes paises. Se aborda el tema
desde una perspectiva general analizando los factores de planeacion,
organizacion, direccion y control y la gestion financiera, que permitan estimar
la rentabilidad de manera precisa en este sector empresarial, para luego
delimitar el problema de investigacion a las pequefias empresas y la gestion
financieraintegrando dichos factores segun la literatura consultada. Se
caracterizaran las micro, pequefias y medianas empresas de acuerdo a los
elementos utilizados en estudios realizados por organismos internacionales
como la CEPAL?, Banco Mundial, BID, y estudios realizados respecto a la
direccion y la forma de gestionar este sector. Desde esta perspectiva, se

presenta la siguiente estructura metodologica.

El capitulo I: Se describe el problema a investigar, con lo que se formula
la pregunta de investigacion que busca como integrar los factores de la
administracién para evaluar la rentabilidad en las PYMES, y se delimita la
investigacion en las pequefias y medianas empresas de la Ciudad de San
Pedro Sula, Honduras, justificando la investigacién, en el sentido de las
deficiencias de administracién que se presentan en las PYMES por lo que el

objetivo de esta investigacion es relacionar los factores de la administracion

1Comision Econdmica para América Latina y el Caribe:



con la gestion financiera para evaluar la rentabilidad, de acuerdo a este

objetivo la investigacion se estructura de la siguiente manera:

En el capitulo Il: Se describe la literatura consultadas de estudios
previos relacionados con la gestion financiera y la rentabilidad en las PYMES
de diferentes paises que abarca los referente a las caracteristicas de las
pequefias y medianas empresas a nivel latinoamericano y regional, incluyendo
losantecedentes y origen de este sector empresarial, clasificacién, La
administracion de las pymes, asi como las finanzas en dichas empresas,
también se describe la gestion financiera integrando los factores de la
administracion, con sus antecedentes y operacionalidad. Ademas, se
conceptualiza la rentabilidad, su importancia, asi como la forma de estimacion

de la misma con el modelo de ratios tradicional.

El Capitulolll: Para cumplir con la rigurosidad cientifica, se siguen
estrategias metodologicas cuantitativas las que proporcionan puntos de vista
divergentes que serviran para guiar el proceso de investigacion, a fin de dar
respuesta a la pregunta de investigacion. En este capitulo se muestra el
método y disefio de la investigacion a realizar,sobre la gestion financiera y la
evaluacion de la rentabilidad, se lograrauna descripcion y correlacion de las
variables que se integran en la gestidon financiera buscandouna medicion
precisa en una poblacionque son las PYMES de San Pedro Sula, por medio
de una muestra deductivo.representativa de dicha poblacion. Para lo cual se
utilizard un enfoque cuantitativoEstas variables se encuentran planteadas en
la hipdtesis las cuales son las proposiciones que indican lo que queremos
probar. para recolectar los datos se estructura un instrumento de medicion, el

cual es sometido prueba de validez y confiabilidad.

El Capitulo 1V: se refiere al analisis de los resultados de la investigacion,

donde se realiza andlisis descriptivo detallado el cual muestra la situacién de



las PYMES en cuanto a su proceso de administracion y gestion, el que
contrasta con los estudios previos descrito en el marco teérico y ademas sede
realiza un analisis correlacional de las variables integradas en la gestion
financiera: la planeacion, organizacion, direccién y control como factores

determinantes para evaluar la rentabilidad.

En el capitulo V: se presenta la propuesta financiera para evaluar la
rentabilidad basada en los resultados obtenidos a través de los datos
ingresados en el software estadistico SPSS, realizando pruebas
correlacionales de los factores de planeacion, direccion, organizacion y control
con la gestion financiera y la rentabilidad, los que se analizan como el proceso
de la administracion en las PYMES,y después de correlacionarlos con la
gestion financiera y la rentabilidady agregando la utilizaciéon de herramientas
financieras como:los estados financieros, presupuestos, asi como la
realizacion de proyecciones financieras, y los flujos de efectivo descontados
utilizando el costo promedio ponderado de capital invertido en estas empresas,

se pueda evaluar la rentabilidad en las PYMES de manera precisa.

Finalmente se establecen las conclusiones de la investigacion
relacionadas con el problema, los objetivos planteados y la hipétesis de

investigacion.

CAPITULO | PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA,

1.1 DESCRIPCION DE PROBLEMA DE INVESTIGACION

Las pequefias y medianas empresas (PYMES), presentan deficiencias en la
administracion en lo referente a los factores de: planeacion, organizacion

direccion y control los cuales contribuyen a la gestién en dichas empresas,



ademas es muy escaso el uso de herramientas de control de gestion como: la
contabilidad de costos, los presupuestos de ingresos y gastos anuales, el
estado de flujo de efectivo, el diagnostico financiero y la planificacion
estratégica formal, herramientas que son necesarias en los sistemas
organizativos de todas las empresas cualquiera que sea su tamafio. Chacon
(2007) menciona que un sistema de informacion contable integral (configurado
por la contabilidad financiera y de costos) es necesario para conducir la
estrategia y alcanzar los resultados deseados. (Chacén, 2007).

Asi mismo (Correa & Jaramillo, 2007) afirman sobre la probleméatica de
las PYMES que es correcto reconocer que tienen gran debilidad estructural, el
manejo es informal, desconocen las condiciones legales que deben cumplir,
no desarrollan estrategia y planeacion a mediano y largo plazo, la contabilidad
no se enlaza con los modelos financieros para tomar decisiones y por la falta

de planeacion no hay metas definidas y no se pueden cuantificar los riesgos.

La planificacion y la gestion financiera en las Pymes son muy
inexistentes, los gerentes responden al dia a dia de sus necesidades, Segun
datos del consejo Hondurefio de la Empresa Privada (COHEP, 2012)? en
Honduras de cada cien pymes que nacen en la primera generacion,
Unicamente pasan a la segunda generacion el treinta por ciento de estas,
debido a una ineficiente gestion financiera y a la ausencia de sistemas de
control de gestién. Ya que estas empresas no cuentan con manuales
contables para tener informacién confiable y de manera constante que
permitan la planificacion financiera y la implementacion de estrategias en la
administracion de sus recursos y de esta manera contribuir a la rentabilidad,

esto debido a la falta de personal capacitado para desarrollar dichos manuales.

2 Consejo Hondurefio de la Empresa Privada.



1.2 DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

Este estudio busca integrar la planeacion, organizacion, direccion y control,
como factores determinantes de gestion financiera para evaluar la rentabilidad
de forma precisa en las pequefias empresas en la ciudad de San Pedro sula

Honduras.

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Descritos los factores de la administraciéne integrarlos la gestion financiera,
como determinantes de la rentabilidad y tomando como sujeto de estudio las

pequefas y medianas empresas, se formula la siguiente pregunta a investigar.

¢,Como La gestion financiera integrada conLos factores de la
administracion permitird evaluar la rentabilidad de manera precisa en las

pequefias y medianas empresas en San Pedro Sula?

1.4JUSTIFICACION

En la administracion de las empresas el objetivo econémico basado en la
rentabilidad es considerado el mas importante para quienes invierten el capital,
por lo que este estudio fundamenta su relevancia en el analisis de la gestion
financiera para evaluar este indicador. Por otra parte, Las empresas
clasificadas como pequefias y medianas empresas tienen la mayor aportacion
al empleo nacional y al producto interno bruto, tanto en paises altamente
desarrollados, como en paises con menos desarrollo, causando un creciente

interés mundial en su desempefio (Rubio &Aragon, 2002)

En Honduras, el Consejo Hondurefio de la Empresa privada (COHEP)
en conjunto con la OIT, han realizado estudios como la encuesta empresarial

2012 realizad en base a identificar 17 factores clave que intervienen en el



desarrollo sostenible de las empresas, (Gallardo & Berrios, 2012) pero, no se
han realizado estudios sobre la evaluacién de la rentabilidad en estas

empresas.

El Sector de empresas consideradas pequefias y medianas en San
Pedro Sula, son las que abastecen méas de la mitad de lo que produce el pais
segun la Coordinaciéon nacional de micro pequefias y medias empresas.
(CONAMIPYME, 2007). Este sector se desempeiia de manera casi informal
en cuanto a su organizacion interna, siendo un sector que contribuye a la
economia del pais, poca importancia ha tenido para ser objeto de estudio a
profundidad por parte de las universidades y del gobierno mismo; los pocos
estudios que existen los han realizado organismos internacionales para
efectos de informacion estadistica de pais. En este estudio se pretende
analizar el sector de pequefias empresas desde la gestion financiera, para
evaluar la rentabilidad, buscando aportar conocimientos hasta hoy no
estudiados en este sector importante de la economia nacional, el cual sera de

utilidad al dicho sector empresarial, académico y gubernamental.

En el ambito empresarial, las empresas deben desarrollar desde la alta
direccion, la gestion financiera a fin de ayudar a un mejor desempefio conlleva
a la rentabilidad, El desarrollo de la gestidn financiera involucrando los factores
de los cuales depende la rentabilidad, serd un aporte para este sector

empresarial, la academia y el pais.

Para La obtencion de la informacién relacionada con el objeto de estudio, se
utilizara la base de datos de la Camara de Comercio e Industrias de Cortes,
datos de la Coordinacién nacional de micro pequefias y medianas empresas
(CONAMIPYME). Se cuenta con los recursos econémicos, tecnoldgicos y se
realizard en el tiempo institucional establecido para llevar a cabo esta

investigacion la cual se realizara entre el afio 2015y 2016.



1.3 OBJETIVO GENERAL

Analizarla relacién de los factores de la administracion integrados en la gestién
financiera paraevaluarla rentabilidaden forma precisa de las pequeias y

medianas empresas en San Pedro Sula, Cortés, Honduras.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Describir la clasificacion de las pequefias y medianas empresas a nivel
continental, regional y nacional.

2. Determinar los procesos de gestion financiera en las pequeias y
medianas empresas.

3. Analizar los factores determinantes de la rentabilidad en las pequefias
empresas.

4. Plantear una propuesta financiera para evaluar la rentabilidad
integrando los factores de la administracion en la gestion financiera, en

las pequefias y medianas empresas de San Pedro Sula.

1.5 HIPOTESIS

“Integrando los factores de la administracion: planeacion, organizacion,
Direccion y control,con la gestion financiera, se podra evaluar la rentabilidad
de manera precisa en las pequefias y medianas empresas de San Pedro Sula,

Cortés, Honduras”



CAPITULO Il MARCO TEORICO

Esta investigacion cientifica se basa en la teoria conductista y la
administracion financiera denominada Teoria decisional donde lo fundamental
es la toma de decisiones, que se apoya en modelos mateméaticos y
tecnoldgicos, cuyos principales autores son: Herbert Simon Cyert y March.

Basado en esta teoria se puede considerar que el objeto de estudio de
la Economia Financiera se centra en las decisiones financieras, decisiones
tanto de inversion como de financiacion, conduciendo a la maximizaciéon del

valor de la empresa.

2.1.LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
2.1.1 ANTECEDENTES

Poco es lo que conocemos de los origenes de los pequefios negocios, pero,
tuvo que haber iniciado por la necesidad de satisfacer con un producto o
servicio y el deseo de la persona de ser independiente en los aspectos

laborales y econémicos.

La definicion de empresa sin importar su tamafio, ni su lugar de origen,
es igual en cualquier parte del mundo, como definicidbn puede aceptarse la
siguiente:“Una unidad econdmica de produccion y decision que, mediante la
organizacion y coordinacion de una serie de factores (capital y trabajo),
persigue obtener un beneficio produciendo y comercializando productos o

prestando servicios en el mercado” (Nacional Financiera, 2001)

Para (Centty Villafuerte, 2003) Las PYMES, son unidades de
produccién de bienes o servicios, de pequefia envergadura en cuando a su
infraestructura fisica y su inversién econoémica y financiera, de corte familiar

las cuales brindan trabajo temporal en algunos casos y en otros subempleo



debido a un alto grado de competencia en el sector donde desarrollan sus
actividades comerciales, lo cual les impide crecer en el largo plazo, a pesar de
gue sus trabajadores en los Ultimos afios cuentan en su mayoria con estudios

universitarios o técnicos.

Una pequefia o mediana empresa normalmente la mencionamos con
facilidad, pero al querer definirla se vuelve dificil, la podemos describir por la
cantidad de sus empleados, por el valor monetario de sus ventas, inversiones
en capital, por capacidad energética y otros factores cualitativos.La
CONAPYME la describe asi:Pequefia empresa de acuerdo a sus
caracteristicas se han compilado los siguientes elementos: Elementos
cuantitativos: Ventas mensuales promedio de US$ 9,375.00, Inversién en
activos fijos promedio (excluyendo terrenos y edificios) de US$ 25,000.00. 11
a 25 trabajadores asalariados permanentes (sin incluir el duefio), Relacion
capital — trabajo mas equilibrada.Elementos cualitativos: Mayor nivel y
capacidad tecnoldgica, Division interna de trabajo mas definida, Mayor grado
de formalizacién de la empresa, Existencia de algunos registros y controles

administrativos-contables.

Mediana empresa: se identifica con los elementos abajo detallados:
Elementos cuantitativos: Ventas mensuales promedio de US$ 154,000.00,
Inversion en activos fijos excluyendo terrenos y edificio mayor de US$
25,000.00. Y menor de US$ 200,000.00, 26 a 150 trabajadores asalariados
permanentes, Mayor relacion capital-trabajo. Elementos cualitativos: Division
interna de trabajo establecida, Operacion formal de la empresa, Existencia de

controles administrativos-contables.

La mayor parte de los documentos sobre el tema redactados por
especialistas, indican que, en una empresa pequefia o0 mediana, la direccion

administrativa y operacional se encuentra en una o dos personas que toman
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las decisiones importantes, otros factores que se consideran es que las
pequefias y medianas empresas se financian principalmente por ahorros o
fondos personales y familiares y solo se recurre en medida limitada al

financiamiento externo en ciertas etapas del crecimiento.

Otro factor caracteristico de la pequefia y mediana empresa, es que las
empresas no pueden ir buscando un crecimiento para pasar a otro nivel de
desarrollo por su estructura organica sencilla que implica la existencia de
lineas de comunicacion directa no complicadas este factor ayuda a determinar
y desarrollar las capacidades de los trabajadores mas rapidamente. La
importancia que tiene es que genera empleos, ayuda a evitar los monopolios

y fomenta la libre empresa.

A estos requerimientos que se le presentaron se le sumaran los
problemas comunes que las pequefias y medianas empresas padecen, entre
los que estan: su deébil estructura financiera, que ante la crisis econémica
desaparecen o cierran operaciones por no poder responder a las situaciones
cambiarias, para responder adecuadamente las PYMES, deben fortalecer la
direccion, y planificacion a corto y largo plazo, ya que generalmente van
relacionando y aplicando soluciones para el momento presente, como el
producir y vender sin prestar la debida atencion a la calidad de los productos

sin tomar en consideracion lo que el cliente desea.

(Valenzuela, 2013)En un estudio realizado porla Secretaria de Industria
y Comercio de Honduras (SIC) y el Banco Interamericano de Desarrollo, se

conceptualiza sectorialmente a las PYMES de la siguiente manera:

PEQUENA EMPRESA: Modalidad de PYME caracterizada por poseer
ventas anuales que oscilan entre L700,000.00 a L 2,000,000.00, equivalentes
a US$ 35,422.77 y US$ 101,207.92 respectivamente y con un niumero entre 5
y 10 empleados.



11

MEDIANA EMPRESA: Modalidad de PYME caracterizada por poseer
ventas anuales que oscilan entre L 2,000.000.00 a L 20,000,000.00,
equivalentes a US$ 101,207.92 y US$ 1,012,079.16 respectivamente y un
namero mayor de 10 empleados.

Desde la década de los afios 90 se le comienza a dar importancia a la
pequefiay mediana empresa, con el reconocimiento de estas en varios paises
del mundo, adquiriendo interés en el sector gubernamental y en el académico,
debido a la generacion de empleo, el aporte al producto interno bruto y su
potencial como actor econdémico.(Ayuzabet, Flores, & Pomar Fernandez,
2009)

(Anzola Rojas, 2002)En su estudio realizado sobre el comportamiento
de la pequefia empresa latinoamericana, justifica su investigacion en la
importancia de las pequefias empresas como fuente generadora de empleos
con de 80%, En dicho estudio se caracterizan las pequefias empresas de
Latinoamérica de acuerdo a los siguientes factores.Giro de la empresa: la
mayor proporcion se dedica a la actividadcomercial, y es relevante que las
mismas empresas que se dedican a la fabricacion de productos también los
comercializan. Constitucion legal de la pequefia empresa: la constitucion que
mas se encontrd en este estudio es la sociedad anénima (81%), pero solo
como requisito legal, ya que sigue siendo el duefio de la empresa quien tiene
el control y posesion de todas las actividades empresariales, puesto que lo
accionistas generalmente son sus familiares.el nimero de empleados y las
ventas anuales, normalmente para programas de politica econémica nacional

y en algunos paises se considera el capital social.
2.1.2 CLASIFICACION DE LAS PYMES

Algunas caracteristicas principales de las pequefias empresas

Latinoamericanas es que son empresas tipicamente familiares con capital
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aportado principalmente por el duefio, quien siempre funciona como hombre
orquesta, crece principalmente a través de la reinversion de utilidades o por
aportaciones del mismo o familiares; el control del duefio fundador es fuerte,
carece de una administracion profesional (administracibn empirica); su
ubicacién se conserva por muchos afios sin cambio, su mercado es local, su
namero de empleados no pasa de 45 y predomina el personal no
calificado.(Anzola Rojas, 2002)

La clasificacion de las micro, pequefias y medianas empresas en un
estudio realizado para la Division de Micro, Pequefia y Mediana Empresa del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID 2013) en 12 paises de América

Latina, se ilustra en la siguiente tabla:

Cuadro 1 CLASIFICACION DE EMPRESAS EN AMERICA LATINA

Pais Micro PYME Grande
Argentina/1 las 6a 200 Desde 201
Brasil/1 la9 10a99 Desde 100
. Ventas60.000 a Ventas Desde
Chile/2 Ventas 0 a 60.000 5 500.000 5 500.000
Colombia/1 1a9 10 a 200 Desde 201
Costa Rica/1 la4 5a70 Desde 70
Guatemala/1 1a10 n.d.
Honduras/1 1a10 11 a 50
Nicaragua en.
Panama/2 0a 150.000 150.000 a 2.500.000 Desde 2.500.000
Rep. 1a10 11a 100 Desde 101
Dominicana

Fuente: Division de Micro, Pequeiia y Mediana Empresa del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID 2013)

1)En funcién del nimero de empleados,2) En funcion de las ventas,3) En funcién del empleo y la
actividad. Micro: manufacturas con menos de 30 empleados, comercio con menos de 5, servicios con
menos de 20; Pymes: manufacturas entre 31 y 500, comercio entre 6 y 100, servicios entre 21 y 100;
grandes: manufacturas con mas de 501, comercio con mas de 101, y servicios con mas de 101
empleados.(Guaipatin, 2013)

En México la clasificacion de las empresas segun el Instituto Nacional

de Estadisticas y Geografia (INEGI) es la siguiente:



Cuadro 2 Estratificacion de empresas en México.
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ESTRATIFICACION
Micro Pequefia Mediana
SECTOR Monto de Tope Monto de Tope Monto de Tope
ventas g ventas g ventas g
maximo | Personal maximo | Personal maximo
ar_luales combinado* ar_1ua|es combinado ar_wuales combinado
(Millones) (Millones) (Millones)
Desde Desde
Industria | P02 | Hasta$4.6 | 11a50 | $401 95 deSla | 1001 250
10 hasta 250 has 250
$100
Desde Desde
comercio| €92 | pastasas | 11a30 | 2401 93 deSla | 1501 235
10 hasta 250 has 250
$100
Desde
Desde
Servicios | P€92 | Hastasa6 | 11a50 | 401 95 deSla | 1501 235
10 hasta 250 h
$100 as 250

* Tope maximo combinado = (trabajadores) x 10% +(ventas anuales) x90

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) México.

En CentroaméricaSegun datos del

Banco Centroamericano de

Integracién Econdmica mas del 90% de las compafias que operan son micro,

pequefias y medianas empresas y en conjunto contribuyen aproximadamente

con el 33% el Producto Interno Bruto de la Region y 30.9% ademas general

casi seis millones de empleos, como se presenta enel siguiente cuadro3:

Cuadro 3CONTRIBUCION DEL SECTOR MYPYME EN CENTROAMERICA

EL COSTA
SECTOR GUATEMALA SALVADOR HONDURAS | NICARAGUA RICA
Autoempleo 79.40% 83% 84% 80.70% 79.10%
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Microempresa 17.60% 13.30% 13.60% 17.20% 14%
Pequena 2.40% 3.60% 2.20% 1.90% 6%
empresa

Mediana 0.60% 0.10% 0.20% 0.20% 0.90%
empresa

Empleo total 1,865,000 1,070,855 986,000 806,000 650,711
PEA 46% 44.50% 44% 44.40% 46.80%
PIB 30% 24.40% 25% 38.40% 45.70%

Fuente: BCIE-2007

En América Central el concepto de PYMES varia en cada pais; en
algunos se clasifican las empresas de acuerdo al nUmero de empleados, en
otros segun el volumen de ventas anuales o el monto de los activos que
poseen. Los organismos internacionales como El Banco Centroamericano de
Integracion Economica (BCIE) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
hay realizado sus propias clasificaciones de las empresas en los paises
Centroamericanos y son estas clasificaciones las que seran utilizadas para
efectos de esta investigacion, las que se detallan mas adelante en la

descripcion de cada pais.

En los paises Centroamericanos se ha legislado, se han creado
dependencias gubernamentales, han realizado alianzas con instituciones
financieras, universidades, con el fin de contribuir a la organizacion y desarrollo
del micro, pequefas y medianas empresas, se detallan a continuacion los

avances de estos paises en este sentido:

En el Salvador, el gobierno cre6 la Comisién Nacional de la Micro
Pequefia y Mediana Empresa (CONAMYPE) la cual es una institucién adscrita
al Ministerio de Economia. La Conamype clasifica las empresas de este sector
de acuerdo a un monto de ventas brutas anuales asi: Microempresa: $70,000;
Pequefia empresa $ 800,000 y Mediana empresa; $7,000,000. (Duran, 2007).
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Ademas, consideran la clasificacion del Banco Centroamericano de

Integracion Econdmica la cual se muestra en la siguiente tabla.

Cuadro 4 CLASIFICACION DE EMPRESAS EL SALVADOR C.A

No.de Valor minimo en
Ventas anuales :
empleados activos
Mediana empresa 50a99 | e | e
Pequefia empresa 10 a 50 $668,680. $ 50,000.
Microempresa 1a10 $ 66,680. $ 10,000.

Fuente: BCIE -2007

En Costa Rica de acuerdo a los datos de la caja costarricense de
Seguro Social, el 97.8% de las empresas registradas en el régimen de salud
son Pymes y representan el 80% de las empresas exportadoras, generando el
16% de las exportaciones. Por lo que el Ministerio de Industria y comercio ha
constituido una red de apoyo para éstas,la que esta representada por
instituciones del sector publico y privado pertenecientes al area financiera,
educativa, investigativa y empresarial. Y se reo la Direccion de la pequeiia y
mediana empresa (DIGEPYME). Se emitié la Ley de Fortalecimiento de la

pequefa y Mediana Empresa (ley 8262).

Las Pymes Costarricenses enfrentan amenazas como: el limitado
acceso al mercado de capitales, la débil orientacion externa, las altas tasas de
mortalidad del sector y las rupturas de cadenas productivas. Pero, tienen
factores positivos como: la flexibilidad estructural y organizativa, alta
capacidad de innovacion, estrecha relacion con los clientes y la facilidad de

adaptarse al entorno. (Duran, 2007)

La clasificacion de las empresas costarricenses segun el banco

Centroamericano de Integracién econémica se muestra en la siguiente tabla

Cuadro 5CLASIFICACION DE EMPRESAS COSTA RICA
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No. de Valor minimo en
Ventas anuales :
empleados activos
Mediana empresa 31 a100 $1,000,000 $ 500,000
Pequefia empresa 6a30 $500,000 $ 250,000
Microempresa la4 $ 150,000 $ 10,000.
Fuente: BCIE

Nicaragua: ha creado el Programa de Desarrollo de la Micro, pequeias y
mediana Empresa (Promipyme) con el fin de apoyar al sector y fomentar
nuevos emprendimientos. Y la ley de promocion y fomento de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas. Uno de los principales desafios es convertir
a las Pymes en negocios rentables que compitan a escala internacional.
(Duran, 2007)

Panama: Las Pymes contribuyen con mas del 55% del empleo formal e
informal, por lo que la gestidon empresarial es el area de este sector que mas
se ha buscado reforzar. La entidad que enfoca los esfuerzos en promover la
micro, mediana y pequefia empresa es la: Autoridad de la Micro, Pequeiia y
Mediana Empresa (Ampyme), organizacion que capacita a los empresarios en
gestion y proyectos especificos que favorecen las Tecnologias de Informacion
y comunicacion. (Duran, 2007).La clasificacion de empresas segun la Ampyme

en Panama, es la siguiente: (Cuadro 6)

Cuadro 6CLASIFICACION DE EMPRESAS PANAMA (Ampyme)

Ingreso bruto facturacion anual
maxima
Mediana empresa $2,500,000
Pequefia empresa $1,000,000
Microempresa $ 150,000

Fuente: (Ampyme)

En Honduras, la Pequefia y Mediana Empresa (PYMES), es un sector
reconocido por su contribucidbn a un crecimiento mas equitativo y a la

capacidad de generar empleo, Dicho sector ha enfrentado histéricamente una
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serie de dificultades, algunas inherentes a sus propias caracteristicas y otras
particularmente relacionadas con la situacion econémica, social y educativa
del pais. Estas dificultades han sido incrementadas en los tltimos afios debido
a la recesion econémica mundial y a la apertura de mercados que ha
enfrentado a las PYMES con la presion de la competencia internacional.
Muchos esfuerzos privados han sido llevados a cabo para promover el
desarrollo del sector, sin embargo, no ha sido establecida una estrategia
institucionalizada a escala nacional. (Barquero, 2003)

Las Pymes en Honduras generan mas de 900,000 empleos,
aproximadamente el 40% de la poblacion econdmicamente activa (PEA) y su
contribucion al PIB de un 25%. El gobierno de Honduras ha catalogado a las
Pymes como un sector estratégico por lo que mantiene alianzas con el sector
privado y cooperacion internacional para apoyarlas. Se ha creado la Ley de la

Micro, pequeiia y mediana empresa (Mipyme), (Duran, 2007)

Segun el Banco Centroamericano de Integracibn econOmica la

clasificacion de empresas es Honduras es la siguiente:

Cuadro 7CLASIFICACION DE EMPRESAS HONDURAS

No.de Valor minimo en
Ventas anuales .
empleados activos
Mediana empresa 26 a 100 $154,000 $200,000
Pequefia empresa 11a 25 $9,375 $25,000
Microempresa 1a10 $ 3,125 $ 2,400

Fuente: BCIE-2007

Las PYMES de Hondurasenfrentan dificultades como ser la falta de
legalidad parcial o total, el acceso a servicios financieros por falta de garantia
empresariales;éstos son factores que retrasan el despegue de este sector, sin
embargo, los gobiernos han enfocado esfuerzos y desarrollado estrategias

publicas orientadas a apoyarles, al igual que en el resto de paises
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centroamericanos todos buscan alianzas con organismos internacionales para

obtener cooperacion para impulsar las PYMES.

Segun la Direccion de Fomento de la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa, La pequefia y mediana empresa (PYME) en Honduras es un sector
econémico con un aporte fuerte a la produccion, los diversos servicios que
presta y constituir una fuente de empleo e ingresos al pais ha cobrado mucha
importancia en las Ultimas décadas. (CONAMIPYME, 2001)

Con los cambios experimentados en la economia nacional, desde 1996,
especialmente por los defectos de los ajustes estructurales de la economia
nacional, ha provocado una situacion que se ha agravado sustancialmente,
haciendo que las PYME se enfrenten a una serie de transformaciones
econdmicas y sociales, que debilitan aiin mas su ya precaria condicion en el
mercado. (CEPAL, 2004).

Ninguna empresa esta exenta a los efectos de las crisis que provoca
los cambios econdmicos generado por las politicas de los gobernantes
centrales pero el impacto en la PYME se nota en el cierre de pequefias
empresas, que los periddicos publican a diario, los empresarios que dejan de
operar lo hacen por no haber sabido superar ni responder a las situaciones de
cambio que todas las empresas enfrentan actualmente. (Soto Pineda & Simon,
2004).

Desde principios de la década pasada se hizo patente que las grandes
corporaciones multinacionales tenian cada vez mayores problemas para
innovar y adaptarse a una economia en cambio continuo, mientras que las
pequefias y medianas empresas se adaptan con gran rapidez, por lo que han
crecido en importancia tanto por volumen de negocios como por personal
laboral contratado. Este fendmeno ha ido acompafiado de un aumento del

autoempleo en los paises capitalistas occidentales. Las PYMES no tienen en
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estos momentos ventajas en costos, productos y servicios por lo que tiene que

obligatoriamente mejorar su competitividad. (Soto Pineda & Simon, 2004)

La Comision Nacional de la Pequefia y Mediana Empresa
(CONAPYME) es una instancia de consulta, cuyo principal objetivo es apoyar
y fortalecer el sector para incrementar la productividad y elevar los niveles de
competitividad a través de eficientes procesos de integracién sectorial.La
creacion de dicha comision es considerada de gran importancia y como el
punto de partida para el desarrollo de esfuerzos institucionalizados mejor
coordinados para promover el desarrollo de las PYMES hondurefias, objetivo

gue debe formar parte de la estrategia nacional( CONAMIPYME, 2004)

Las PYMES en Honduras representan aproximadamente 260,000
establecimientos, que proveen empleo al 45% de la Poblacion Economica del
pais. El informe sobre el desarrollo humano de Honduras 2006, afirma que la
micro, pequefia y mediana empresa a pesar de la disminucion de capital
humano y fisico y la falta de asistencia técnica estan generando el 54% del
empleo no agricola. Entre 1996 y 2000, el numero de PYMES se vio
incrementado en 32%, lo que representa un incremento del empleo generado
por el sector de 34%. (CONAMIPYME, 2004)

(Samayoa, 2015) director para Latinoamérica de La World Environment
Center (WEC)3 quees una organizacion global que se dedica a promover el
desarrollo sostenible a través de las operaciones y practicas de negocios de
sus empresas miembros, en asociacion con gobiernos, organismos
multilaterales, organizaciones no gubernamentales, universidades y otras
partes interesadas. En Centroamérica, ha apoyado durante la ultima década
la competitividad de la PYME regional, mediante estrategias practicas que

faciliten a las firmas llevar a cabo mejoras en sus procesos, aumentando asi

3 Centro Mundial del Medio Ambiente.
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su competitividad y desempefio ambiental. La mayoria de las empresas
centroamericanas son pymes cuya principal razén de ser es mantenerse en el
mercado, producir y vender. Para este sector existe un alto potencial de
ejecucién de programas viables, donde pueden llevar a cabo proyectos claros
de mejora en sus operaciones, que inciden positivamente en su desempefio
ambiental, econémico y social. Este es un proceso a largo plazo, donde lo
importante es establecer objetivos concretos priorizando las areas que puedan
en un inicio agregar valor econémico a la cadena para capitalizar la empresa,
y priorizando en areas que son un reto dentro de la estructura de costos de la

empresa como la energética.

2.1.3 LA ADMINISTRACION EN LAS PYMES

La administracion efectiva de las PYMES requiere un conocimiento profundo
de varias areas en las que estas empresas enfrentan problemas y retos como
resultados de la globalizacion, entre las areas relevantes se encuentran la
gerencia, planeacién estratégica, recursos humanos, el analisis financiero y la
adopcion de tecnologias.En toda entidad administrativa el control interno de
esta debe verse desde el enfoque del proceso administrativo, que en si
comprende los elementos clasicos de la administracion que son: planeacion,
organizacion, direccion y el control. El control interno comprende el plan de la
organizacion, todos sus métodos y procedimientos que en forma coordinada
se adaptan en el negocio, generalmente en las PYMES este control se

encuentra enfocado al aspecto contable financiero. (Barragan, 2002)

Muchos pequefios y medianos empresarios reconocen que ademas de
detectar alternativas de negocios que sean rentables la administracion del
efectivo es fundamental a corto plazo que es lograr saldos 6ptimos que

minimicen por una parte el riesgo de liquidez y el funcionamiento de la
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empresa, la busqueda de una administracion financiera eficiente que pueda
controlar el flujo de efectivo y que pueda ser utilizada en planificar en el corto
plazo los flujos de entrada y salida derivados de las decisiones realizadas al
interior de la empresa(Sandoval, 2002)

Quienes dirigen las PYMES tienen una vision estratégica de la
empresa, pero el andlisis de los recursos y las competencias no son
consideradas en base al entorno en que se desarrollan y estan mas enfocados
por los medios de produccién con que cuentan, o que pueden adquirir, este
conjunto de recursos que pueden controlarse ocupa un lugar relevante, esto
no quiere decir que sean innovadores o dificil de imitar y la proyeccion de la
vision estratégica se encuentra limitada al periodo que regularmente

comprende un afo. (MarcadorDePosicionl)

Los analisis del entorno global y sectorial que abarcan la mayoria de los
factores ajenos ala PYME que influyen en ella 'y también modifican las propias
decisiones de la direccion de una PYME que en si mismo las fuerza no son
tan relevantes en el periodo de produccion, si no su posible evolucion alo largo
de los siguientes afios, en el entorno especifico de la empresa lo que hace
relevancia es la importancia del factor familiar y la cantidad de tiempo que se
le dedica a la empresa esto acompafiado de la adhesion de gente cercana al
proyecto que principalmente son elementos fundamentales ya que
condicionan las oportunidades de éxito, el conflicto familiar no ayuda a la

creacion y desarrollo de una gestion arménica en las PYMES.

Anzola Rojas (2002), afirma que la administraciéon de la pequefa
empresa descansa de manera centralizada en el duefio de la empresa, pero
se obstaculiza principalmente por la falta de un buen conocimiento de la
gestion administrativa del empresario, puesto que generalmente lo hace de
manera empirica; aunada a la preparacion inadecuada de sus colaboradores

mas cercanos. Encontrando en su estudio una gran limitacion administrativa
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en el empresario por no conocer y utlizar apropiadamente técnicas y
herramientas de planeacién y control para su empresa, y su apoyo descansa
en la subjetividad de los resultados esperados, los que se basan en su
experiencia de resultados pasados. En muy pocas ocasiones los registros de

informacion internos son utilizados para la toma de decisiones mas objetivas.

Los elementos de eficacia, eficiencia y efectividad en una PYME no son
tan relevantes porque uno apunta al logro de los objetivos y generalmente no
son consensuados ni estan comprometidos todos sus integrantes para lograrlo
y estan relacionados con un determinado namero de indicadores y el valor

deseado para esos mismos criterios en funcion de los objetivos

Una PYME se considera eficaz cuando alcanza sus objetivos y en el
caso contrario se encuentra ineficaz, como en el caso de las metas de
rentabilidad que se consideran, independientemente del modo de medirlos se
refleja concretamente en indicadores destinados al propietario de la PYME, la
responsabilidad de lograr un indice de rentabilidad alta recae exclusivamente
en el administrador que también tiene la presion de la

familia.(MarcadorDePosicionl)

Jensen (1976) expone que la estrecha relacion con la motivacion de la
direccion, se ha de considerar otro aspecto que también puede incidir en el
crecimiento empresarial: la estructura de propiedad de la empresa. La actitud
inherente al directivo en busca del éxito personal puede verse frenada o
alentada segun el grado de concentracion de propiedad de la empresa. Este
aspecto puede generar una clara confrontacion de intereses entre propietarios
y directivos, cuyo desarrollo conceptual se concreta en la teoria de la

agencia(Jensen, 1976)

En referencia a los estilos de direccion dominantes en las

organizaciones. (Bass y Avolio, 1994) identifica varios estilos de
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liderazgo:transaccional, transformacional y laissez-faire. Presenta la
particularidad de que noconsidera que los estilos indicados sean excluyentes,
sino que representan distintasdimensiones del liderazgo que el lider puede
exhibir en distintos momentos.Se trata de identificar cual es el estilo
predominante, que conlleve al desempefio de la organizacion a la obtencion
de resultados.(BASS & AVOLIO, 1994)

Ademds, en su investigacion Anzola Rojas (2002) observa que, en lo
referente a reglas y politicas para las operaciones normales, predominan las
del area de produccion, que tienen que ver con los productos y proceso de
produccion; asi como las del area de ventas, descuidando las actividades de

mantenimiento, control y manejo de materiales y herramientas.

Zevallos (2007) realizd6 un estudio acerca de las restricciones del
entorno a la competitividad empresarial en América Latina, en las que se
incluyeron 8 paises (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El

Salvador, Panama y Venezuela), cuyos hallazgos méas importantes fueron:

Mas del 50% de los empresarios tiene formacion universitaria. Mas del
50% de los empresarios tiene mas de diez afios de experiencia empresarial.
La edad promedio de los empresarios supera los 40 afos. El 70% de los

empresarios en promedio pertenecen al género masculino.(zeballos, 2007)

2.1.4 LAS PYMES Y LAS FINANZAS

Segun Anzola Rojas (2002) las empresas latinoamericanas utilizan
como herramienta de planeacion los presupuestos, pero no para su aplicacion
y control, demostrando su debilidad en el area financiera. El area del personal
no existe, las funciones resultan como consecuencia logica del trabajo. La
contabilidad la mayoria de las veces es llevada de manera superficial, no se

considera como herramienta de ayuda para toma de decisiones.
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En cuanto al financiamiento de las pymes segun el resultado del estudio de
Anzola Rojas (2002), en vista que el 50% de los pequefios empresarios, fueron
asalariados, utilizaron parte de su ingreso o ahorro personal para el capital de
su empresa. Y en otros casos lo hacen a través de créditos comerciales o
fondos de préstamos obtenidos de amigos o parientes

Las pequefias y medianas empresas estan obligadas a llevar registros
contables de acuerdo a las leyes mercantiles y exigencias fiscales de cada
pais, en forma estandarizada los registros basicos para la realizacién de los
reportes financieros que proporcionan el minimo de informacion para los

propietarios como ser:

Balance general: que es el reporte que muestra la situacion financiera
de la empresa, el cual incluye los saldos de las cuentas que conforman tres
secciones, la primera seccion es el activo, que corresponde a los bienes que
posee la empresa; el activo se conforma de dos categorias; la primera
categoria es el Activo Circulante: que muestra los bienes de la que varian de
un periodo a otro estos son: la disponibilidad de efectivo, las cuentas por cobrar
por ventas al crédito y los inventarios de productos terminados, productos en

proceso y materias primas. (Davies, 1991)

Estas cuentas en un alto porcentaje de las pymes no son analizadas
para la toma de decisiones financieras ni para efectos de evaluar la
rentabilidad de las empresas, ya que a lo mas que llegan es a verificar con
cuanto efectivo se cuenta en el banco o cuanto es el monto que deben los
clientes para decidir el crédito de los mismos y si hay existencia de productos
suficientes para satisfacer a los clientes.La segunda categoria del activo se
denomina: Activo fijo e incluye las cuentas que muestran los bienes
permanentes de la empresa, como ser los bienes muebles e inmuebles. Esta

categoria de activos muestra la inversion de la empresa en los activos que
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producen las operaciones de la empresa y que son financiados con capital

propio o con deuda. (Davies, 1991)

Sin embargo, en las pymes no se realiza analisis de estas cuentas del
balance ni se evalla el grado en que dichos activos estdn comprometidos con

endeudamiento.

La segunda seccidn del balance es el pasivo, esta seccion muestra las
cuentas que incluyen las obligaciones de la empresa contraidas por deuda;
esta seccion constituye dos categorias de deuda, la primera que se denomina
Pasivo circulante donde se muestran las obligaciones con proveedores que
son los que financian los inventarios de productos o materias primas Yy la
segunda que es el Pasivo a largo plazo que incluye las obligaciones con
instituciones financieras que proporcionan los fondos para la inversion en

activos fijos.

La tercera seccion del balance general es el capital, que detalla las
obligaciones con los propietarios 0 accionistas de la empresa o sea el
patrimonio de los accionistas o propietarios en esta seccion de detalla el capital

invertido y las ganancias acumuladas.

El estado de Resultados: que es el reporte financiero que muestra las
transacciones de ingresos y gastos en un periodo fiscal determinado,estose
refiere a las ventas realizadas en dicho periodo, los costos de los productos,
gastos operacionales concernientes a la administracion y a la comercializacion
de los productos, asi como los gastos por financiamientos obtenidos

(intereses) y los respectivos impuestos empresariales.

La diferencia entre los ingresos y los gastos es la que conforma la
cuenta de utilidades o pérdida. La empresa debe ser capaz de generar los
ingresos que cubran todos los costos, gastos e impuestos en el periodo

respectivo, a fin de producir el resultado positivo que se pueda medir con el
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concepto de rentabilidad de la empresa. Pero en un alto porcentaje de las
Pymes este reporte financiero no se utiliza con este propdsito ni se realiza el
analisis financiero para evaluar la rentabilidad de la empresa, sino que

Unicamente se utiliza para fines de la declaracién fiscal.

Flujo de caja o presupuesto de efectivo: este reporte es el que muestra
las entradas y salidas de efectivo de la empresa, El propdésito de este reporte
financiero es realizar la planificacién y control del efectivo, la evaluacion del
desempefio y la toma de decisiones de inversion de los excedentes de efectivo
o la obtencion de financiamiento en caso de déficit. Pero esto no se cumple en
las Pymes ya que en un alto numero de éstas no se realiza planificacion
presupuestaria ni mucho menos se establecen controles que sirvan para

determinar el origen y la utilizacion del efectivo.

Un alto porcentaje de las pequefias empresas subcontratan los
servicios contables de forma externa, otras tienen un contador permanente,
pero en ambos casos la informacidn contable la necesitan para cumplir con las
exigencias fiscales y no con el fin de utilizar la informacion para la gestion
financiera para la toma de decisiones financieras ya que estas decisiones son
tomadas por lo general basadas en la buena intuicion y experiencia del
propietario. Por lo que se puede decir que poco o casi hada en las pymes se

realiza analisis financiero utilizando la informacién contable.

2.2GESTION FINANCIERA

2.2.1ANTECEDENTES

La teoria conductista cuyos principales representantes son Simon,
Cyert y March. consideran que el conjunto de objetivos de la empresa

es el resultado de las negociaciones entre las personas y los grupos
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gue la componen, fijandose para cada objetivo un minimo a alcanzar,
con lo cual se abandona el principio de maximizacion. Los dos ultimos
autores citados introducen el concepto de "organizational slack"* que
viene a medir el excedente que recibe cada parte, que interviene o
influye en la fijacién de los objetivos, respecto al minimo que desean
para permanecer en la empresa.(Agudo, 2000)

En sus inicios el concepto de gestion financiera se limitaba a la administracion
de los fondos y sus funciones estaban a cargo de una persona o del
departamento de finanzas, Actualmente se encarga de la administracion de
los medios financieros, analizar e interpretar la informacion financiera

presentada en los estados financieros. (Nava Rosillon, 2009)

El aspecto economico y el aspecto financiero de la gestion de una
empresa productiva se encuentran indisolublemente ligados entre si. No
existe, sin embargo, una relacion inmediata entre los dos, y la gestion
financiera presentar la administracion problemas desagradables, aun cuando

los resultados econdmicos sean del todo satisfactorios.(Ferria Contin, 1969)

Para (Conso, 1973) La gestion financiera tiene como primer objetivo
prever las necesidades de financiacion de la empresa y proporcionarle los
medios monetarios para la cobertura de las mismas. Y como segundo objetivo,
definir una politica de resultados y una politica de crecimiento de capital que

garantice la independencia de la empresa.

Sin embargo (Ferria Contin, 1969) aduce que beneficio no significa
dinero en caja o en bancos; y afirma que puede ocurrir finalmente que, incluso
durante un periodo excepcionalmente favorable, una empresa se encuentre
sin dinero para pagar su personal o a sus proveedores. Por lo que aqui se

concentra la diferencia entre situacion financiera y situacién econémica y que

4 “Holgura Organizacional”
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la gestion financiera contindia su curso diferente al de la produccion o al de la
venta aun cuando estan intimamente ligadas. De lo que deduce que la
responsabilidad de quien se ocupa de la gestion financiera es esencialmente
la de proveer los medios necesarios a la realizacion de programas
empresariales y la de vigilar su utilizacion, por esto, afirma es necesario que
conozca la importancia d las necesidades financieras y sepa proveer a ellas
oportunamente y con medios adecuados: el crédito de los proveedores, la
financiacion bancaria, los aumentos de capital, las emisiones de obligaciones,

la reinversion de los beneficios entre otras.

Por otro lado (Conso, 1973). Afirma que lo que las empresas persiguen
es el beneficio, el cual se mide por la diferencia obtenida a lo largo de un
periodo entre los flujos de entrada y los flujos de salida, aduciendo que la
gestion financiera debe asegurar que la relacion de los resultados obtenidos
(entre flujos y fondos conseguidos) sea lo mas estrecha posible, dicha gestion
se halla intimamente ligada a la decision y a la elaboracion de una politica de

resultados.

Mientras que para(Vera Colina, 2001)La Gestion Financiera representa
una funcion de apoyo a las actividades primarias de la empresa, cuya finalidad
es garantizar la disponibilidad oportuna de los recursos requeridos para el
optimo funcionamiento de éstas, tanto en el corto como en el mediano y largo
plazo, equilibrando necesidades de liquidez de la organizaciébn con sus

objetivos de riesgo y rentabilidad.

La gestidon financiera de una empresa segun (Puértolas Montafiés &
Ruiz Campo, 2012) seria el estudio de la relacién entre las decisiones de
negocios Yy los flujos de capital efectivo, de forma que se incremente el valor

de sus acciones.
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La Gestion financiera es una de las tradicionales areas funcionales de
la gestién, hallada en cualquier organizacion, competiéndole los andlisis,
decisiones y acciones relacionadas con los medios financieros necesarios a la
actividad de dicha organizacion. Asi, la funcion financiera integra todas las
tareas relacionadas con el logro, utilizacién y control de recursos financieros
(Nunes, 2012)

Lo expuesto por (Conso, 1973), significa que quien tiene a su cargo la
gestion financiera es el responsable de proveer los medios necesarios la
realizacion de planes empresariales y vigilar su implementacion, para lo cual
se tiene que tener el conocimiento de la importancia de las necesidades
financieras y asi poder suplir éstas con estrategias adecuadas: con el crédito
de los proveedores, créditos bancarios, aumentos de capital, o reinvirtiendo
las utilidades acumuladas. Ademas, es necesario que el responsable de la
gestion financiera también se informe de las politicas de expansion,
condiciones de pago, cambios en los ciclos de produccion, politicas de
descuentos. Debe también vigilar la concesion del crédito a los clientes que la
misma esté contenida dentro de los limites previstos, que la rotacion de los
inventarios sea regular, que las inversiones de la empresa sean rentables y
adecuadas al costo del capital incluyendo el riesgo. Sin embargo, en las
pequefias empresas no se definen estas estrategias debido al
desconocimiento de los directivos o duefio Ademéas del beneficio de corto
plazo, la empresa tiene que enfocarse en sus beneficios futuros, para lo cual
debe defender su capital y desarrollarlo, por lo que a la gestion financiera le
corresponde también el control del destino del beneficio y el mantenimiento de

la independencia de la organizacion juridica que constituye la empresa.

Para (Barajas & Hunt, 2013), El nucleo o la razén de ser de los negocios
no son las finanzas. Un negocio se compone de un producto y/o un servicio

gue cumplen una finalidad para sus clientes. Un buen producto, con una buena
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red de ventas y distribucién, es la base de un buen negocio. Sin embargo,
aunque las finanzas no hacen a un negocio, no es menos cierto que los
negocios no pueden progresar sin atender alas finanzas.El perfil de un gerente
de una pyme acostumbra a ser el de una persona con vocacion comercial,
espiritu emprendedor y capacidad de liderazgo. Estas cualidades son
necesarias e insuficientes para construir una empresa creciente y sostenible.
Deben completarse con conocimientos de gestion financiera. La gestion
financiera tiene dos componentes: uno tactico, del dia a dia, y otro estratégico,
gue acompafa a todas las decisiones del negocio y que podriamos definir
como la habilidad de razonar y ver el negocio desde una perspectiva

financiera.
2.2.2 OPERACIONALIDAD DE LA GESTION FINANCIERA.

(Barajas, Hunt, & Ribas, 2013)expresan que La parte operativa de la
gestidon es muy importante, puesto que es la base para dirigir el negocio en el
dia a dia y el fundamento de la parte estratégica de la direccion general en la
direccion de la PYME. Esta parte operativa se compone de la gestion contable
y de la gestion de caja que comprende los siguientes elementos basicos:a)Una
estructura contable bien establecida, con un plan contable adaptado a las
necesidades propias del negocio y un desglose de los costes y los ingresos en
una contabilidad interna que permita el analisis de margenes y resultados
segun convenga: por cliente, producto, zona geografica, departamento, entre
otras.b) procedimientos presupuestarios integrados en el funcionamiento de la
empresa, que normalmente deben realizarse a un afio vista, con el detalle
correspondiente. Y con un sistema de seguimiento para analizar las
desviaciones que se produzcan, las consecuencias que se deriven para el
negocio, y que permitan tomar las medidas correctoras adecuadas.c) Sistema

de informacién que permita la captura, almacenamiento y procesado de los
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datos del negocio para poder comunicarlos a la gerencia de la empresa de

forma precisa y puntual.

La gestion de la caja, por su parte, consiste en cuatro elementos
principales:a) Presupuesto de caja anual que permita establecer las
necesidades de financiaciéon a corto plazo y negociar con los bancos o los
inversores la cobertura de la caja de la forma mas apropiada.b) Cultivar
relaciones bancarias de confianza, a fin de obtener los servicios financieros
gue requiera la empresa y la deuda que necesite en los momentos que los
necesite y a precios adecuados.c) Gestion de cobros y pagos bien ordenada,
para cumplir los compromisos de pago, cobrar con puntualidad y cubrir los
posibles desfases de caja con financiacion flexible del circulante.d) Sistemas
de gestion de la caja que faciliten y simplifiquen estas tareas (que incluyan la
gestion de las cuentas a cobrar, las cuentas a pagar y los bancos). (Barajas,
Hunt, & Ribas, 2013)

Todas estas actividades son responsabilidad del departamento
financiero de la PYME. Y podemos decir que hoy en dia cualquier pais posee
una buena cartera de profesionales formados en estas disciplinas, por lo que
cubrir correctamente estos aspectos de la gestion esta al alcance de cualquier
empresa.Otro aspecto de la gestion financiera es la habilidad de razonar y ver
el componente estratégico del negocio desde la Optica financiera, y esta
habilidad enmarca la diferencia. La incorporacion de esta vision financiero-
estratégica a la gestion de una pyme es lo que realmente la acerca a ser una

empresa con capacidad de competir a alto nivel en un mercado global. (Idem)

La visidon financiera de una pyme generalmente se concreta en tres
temas: la caja, el riesgo y el valor. La caja es el componente principal del
razonamiento financiero. A los gerentes, comiunmente, lo que mas les
preocupa son las ventas. Y esta bien, es lo primero que les debe preocupar.

Pero las ventas son sélo el principio. La segunda preocupacion deben ser los
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margenes de ganancia, y esto ya no es tan comun. Las ventas deben producir
beneficios y para conseguir el maximo beneficio las operaciones deben
gestionarse con la mayor eficiencia. Sélo una obsesion por los margenes de
ganancia nos garantiza que la empresa logre la mayor eficiencia y los mejores
resultados. Y los resultados son el principal componente de la caja. Ademas,
los beneficios sélo valen cuando se convierten en caja. Estos resultados mas
las amortizaciones equivalen al flujo de caja contable. Lo que queda disponible
del flujo de caja es para adquirir mas recursos y seguir creciendo; El riesgo es
el segundo componente para una buena vision financiera. Podemos definir el
riesgo como la incertidumbre de que se produzca el resultado esperado. Por
lo tanto, si aplicamos este concepto al de generacion de flujo de caja que es
el resultado final de todas las operaciones realizadas, podemos concluir que
el riesgo de la empresa esta relacionado con la mayor o menor incertidumbre

de que se genere la caja prevista. (idem)

El riesgo es un concepto esencial en la gestion financiera porque hay
una relacion que se cumple siempre en el mundo de las finanzas y que
determina muchas, si no todas, las decisiones empresariales que se toman.
Se trata del binomio rentabilidad-riesgo: a mayor riesgo del negocio, mas
rentabilidad exigiran los inversores. Por ello, tanto para la captacion de nuevo
capital como para la contratacion de préstamos y créditos, el riesgo percibido
por el mercado en relaciébn a la empresa determinara si existe o no una
posibilidad de captar los recursos que necesita para crecer y, por supuesto, su
costo. (Barajas, Hunt, & Ribas, 2013)

Vivimos en entornos y mercados muy competitivos que se mueven con
gran dinamismo. Hace tan sélo veinte afios quizas podia ser cierto que una
empresa, estable y bien considerada en su mercado local, no tenia
demasiadas preocupaciones de futuro, pero hoy no lo es, porque las empresas

ya no compiten en mercados locales, porque todos los mercados son globales,



33

se crea 0 no. Por lo tanto, es muy sano preguntarse al menos una vez al afio
sobre qué tan bueno y atractivo es mi negocio para los accionistas, aun cuando
s6lo haya un Unico accionista, o todos los accionistas sean miembros de la

misma familia. (Idem)
2.2.3 INFORMACION CONTABLE

La gestion financiera y contable desde los inicios del siglo XVI hasta la
actualidad, ha venido evolucionando desde la realizacion de las operaciones
en forma manual hasta la actualidad en que los procedimientos se han
sistematizado en programas computacionales, estandarizados, existen
paguetes computacionales que facilitan las actividades de la gestion financiera
y contable y los controles internos en las empresas, donde el papel del
administrador es el de interpretar y tomar decisiones en base a los resultados
gue la informacién proporcionada a través de estos programas proporcionan,
a pesar de programas la disponibilidad de estos software los duefios o
gerentes en el sector de pequefias y medianas empresas no tienen en sus

prioridades invertir en estos.

Desdeladécadadelosafoscincuentaseestablecelanecesidad de
guelossistemasformenpartedeunambientedegestion.(Peirce,
1956)Consideraba gueunadelas
causasquegenerabainformacioninadecuada,eraelnocontarcon personas

especializadas paraadministrarlos recursos deinformacion.

El sistema de contabilidad de una empresa es la fuente de informacion
principal para que los gerentes evallen los resultaos histéricos, pues deben
recibir en forma periddica los estados financieros que son: el balance general,
el informe de ingresos y el informe de entradas y uso de los fondos, estos
estados financieros sintetizan y clasifican los efectos de las transacciones

sobre el activo, el pasivo, los fondos propios los ingresos y los gastos, los
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cuales son los componentes fundamentales de las estructuras financieras de

la empresa. (Donnelly, Gibson, & Ivancevich, 1994)

Las nuevas tendencias de la globalizacién cambiaron la manera de
hacer y organizar los negocios, asi como el tipo de informacion que los
directivos requieren para planificar y controlar las operaciones de sus
empresas; Para alcanzar ventajas competitivas, hoy mas que nunca, se
necesitan, estructuras de costos optimizadas, unidades de produccion
especializadas y la obtencibn de economias de integracion en lugar de
economias de escala. Por lo que las organizaciones empresariales deberian
contar con un sistema de informacion contable integral, configurado por una
contabilidad financiera y contabilidad de costos, que proporcione informacion
confiable a los sistemas de control de gestidn; y, a la vez permita a sus
diferentes usuarios internos, principalmente a la alta direccion que cuenten con
informacion adecuada, confiable y comparable a fin de que éstos puedan
realizar las estrategias de gestion financiera disefladas para hacer frente al
nuevo ambito de los negocios cuyos resultados se conviertan en mejora de la

rentabilidad.

Segun (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB ),
2009)EI objetivo de los estados financieros de una pequefa o mediana entidad
esproporcionar informacion sobre la situacion financiera, el rendimiento y
losflujos de efectivo de la entidad que sea Ut para la toma de
decisioneseconémicas de una amplia gama de usuarios que no estan en
condiciones deexigir informes a la medida de sus necesidades especificas de
informacion.Los estados financieros también muestran los resultados de la
administraciénllevada a cabo por la gerencia: dan cuenta de la responsabilidad

en la gestion delos recursos confiados a la misma.

Zapata Guerrero, (2004) afirma que se observa en general un descuido

relativoal andlisis de la informacién contable y enalgunos casos se detectan
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fallas en laelaboracion de los estados financieros,situacion que impide realizar
un estudio serioy confiable de la situacién financiera de lasempresas, tanto
para su propio analisis,como para el que desarrollan los tercerosque tienen

acceso a ella. (Zapata Guerrero, 2004)

(COSO, 1992)expone que se deben de implementar controles con el fin
de proteger y conservar los recursos de la empresa contra cualquier pérdida,
despilfarro, uso indebido, irregularidad o acto ilegal; cumplir las leyes,
reglamentos y otras normas y elaborar informacion financiera valida y

confiable.

Se considera que La informacion contable como parte de la gestion
financiera en las empresas es esencial para la toma decisiones, sin embargo
en las pequefas empresas la estructura contable es deficiente, La Asociacion
Espafola de Contabilidad Directiva (ACODI, 1992) sefala queen realidad los
modelos de contabilidad externa y contabilidad interna no puedenconsiderarse
como dos instrumentos diferentes, sino como dos partes o0
piezascomplementarias del mismo instrumento, del mismo modelo, que
representandos subsistemas complementarios del sistema Unico de la

circulacion del valor.

La informacion que suministran ambas contabilidades se somete a
“procesoscontables” para que sea util a la direccion o gerencia de la Pyme en
sus distintosniveles organicos, como instrumento de diagndstico, planeaciéon y
control. Esto,pues, es lo que demandan las nuevas tendencias de gestion, los
intelectuales, losestudiosos y los buenos gestores de nuestras
Pyme.(Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas,
2002)

Segun Gomez Fulao & Magdalena(1999), La gestion financiera de una

empresa consta de una serie de procesos continuos. La produccion de bienes
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y servicios requiere todo un espectro de insumos que abarca aportes
materiales, humanos, tecnoldgicos. Estos insumos se traducen y son pagados
en dinero ya sea en el instante de la adquisicion del insumo o a través de una

cuenta por pagar que implica un pago mediato.

Transcurrido el proceso productivo se generan costos de administracion
y de venta que nuevamente incluyen elementos materiales, humanos y
tecnologicos, cuando el bien o servicio se incorpora al mercado surge la
transaccion de contado o a crédito. La primera se traduce simultaneamente en
dinero. La segunda genera una cuenta por cobrar que en su momento sera

transformada en dinero. (Gomez Fulao & Magdalena, 1999)

2.2.4 NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA.

El International Acounting Standars Board (IASB), normalmente ha emitido
estandares para las entidades de “interés publico”, pero ahora a causa de la
presion internacional, yal aceptar el importante papel de las PYME en la
economia mundial y particularmente en América Latina donde constituyen el
sustento del empleo, la tributacion y el desarrollo empresarial, ademas ante la
pérdida de liderazgo en cuanto a esta regulacion por el abordaje del tema de
manera anticipada por otros organismos reguladores nacionales e
internacionales, hizo sentir al IASB que cedia en materia de regulacion y frente
a tal amenaza, opt6 por responder a la necesidad de aprobar las NIIF para
PYME en julio del 2009, pero disefiadas bajo la misma Iégica de las NIIF de la
entidades de interés publico (bancos y entidades financieras, fondos,
compafiias de seguros, compafiias de bolsa internacionales, entre
otras).(Mora Roa, 2014)
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El regulador internacional al aprobar las NIIF para Pymes, no reconocio
las condiciones de las pequeias y medianas empresas donde los usuarios de
los estados financieros son fundamentalmente los propietarios y los
administradores (en la mayoria de las ocasiones la funcion es doble), lo cual
seguird demandando la confeccibn de una contabilidad de gestion y
administrativa util para la toma de decisiones internas de este tipo de
entidades. (Mora Roa, 2014)

En Honduras, no ha sido posible la estandarizacién de las NIIF para
pymes a pesar que se han dado pasos para lograrlo, desde el afio 2010 se
cre0 La Junta Técnica de Normas de Contabilidad y de Auditoria (JUNTEC)
gue es un ente eminentemente técnico creado y constituido como autoridad
maxima en materia de normas de contabilidad y de auditoria con el propdsito
de dar cumplimiento a la Ley Sobre Normas de Contabilidad y de Auditoria,
aprobada por el Congreso Nacional de la Republica de Honduras mediante
Decreto 189/2004 y Reformada en Decreto 186/2007, es en ese contexto y
tomando en consideracion las metas establecidas por esta institucion en el
Plan Operativo Anual del afio 2015 que se establecido el objetivo de elaborar
y poner a la disposicidon del publico en general en la republica de Honduras un
Juego Completo de Estados Financieros que Cumplieran con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera para las Pequefias y Medianas
Entidades conocidas también como NIIF PARA LAS PYMES, emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en
inglés) y adoptadas por la JUNTEC para su aplicacion obligatoria en Honduras
de acuerdo a lo establecido en la Resolucion JTNCA 001/2010 de la JUNTEC.
(JUNTEC, 2015)

Aun no se ha logrado la estandarizacién de la contabilidad en honduras
en las Pymes, por los dificultadores encontrados en cuanto a estructura y

tamafo de estas empresas que si bien es cierto han sido clasificadas de
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acuerdo a parametros estructurados por organismos internacionales, ha sido
Unicamente con fines de analisis de la economia del pais o con fines

estadisticos.

Al no contar estas empresas con una contabilidad acorde a las normas
internacionales de contabilidad y de informacién financiera, tampoco la
informacion es confiable para la toma de decisiones de quienes dirigen dichas

empresas y menor para realizar una adecuada gestion.
2.2.5INFORMACION DEL ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero constituye una herramienta efectiva para evaluar el
desempeiio econdmico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio
especifico y comparar sus resultados con otras empresas del mismo ramo,

bien gerenciadas y con caracteristicas similares. (Nava Rosillon, 2009)

El analisis financiero es la utilizacién de los estados financieros para
analizar la posicion y el desempefio financieros de una compaiiia, asi como
para evaluar el desemperfio financiero futuro. Los estados financieros reflejan
las actividades de las empresas: las actividades de operacion, de inversion y

de financiamiento. (Wild, Subramanyan, & Halsey, 2007)

(Hernandez, 2005) Define el analisis financiero como una técnica de
evaluacion del comportamiento operativo de una empresa, que facilita el
diagndstico de la situacion actual y la prediccion e cualquier acontecimiento
futuro; a su vez estd orientado hacia la consecucion de objetivos pre

establecidos.

En base a estas definiciones se puede deducir que el analisis financiero
es una herramienta de mucha utilidad para la toma de decisiones gerenciales,
ya que utiliza la informacion contable registrada en los estados financieros,

seleccionando la informacién mas adecuada para el calculo de indicadores o
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razones financieras que muestran la evaluacion de la situacion econémica

financiera de las empresas.

La informacién contenida en los estados financieros basicos es muy
importante para las diversas partes interesadas que necesitan conocer
medidas relativas al desempefio de la empresa. El andlisis de los estados
financieros se basa en el uso de razones financieras, utilizando métodos para
el célculo e interpretacién de dichas razones con el fin de analizar y evaluar el

desempeiio de la empresa. (Gitman & Zutter, 2012)

(Nava Rosillon, 2009)Deducen que el analisis financiero es una
herramienta trascendental para determinar la situacion financiera de una
organizacion, de modo que se logre una gestion financiera eficiente; para ello
resulta imprescindible llevar un control adecuado del uso de los activos y de
los recursos financieros que estan destinados para las inversiones, por lo cual
se debe realizar un analisis minucioso de cada uso dado a los fondos

disponibles, se trate de recursos propios o provenientes de terceros.

El andlisis a traves del uso de razones financieras utilizando los estados
financieros basicos, requiere de un criterio significativo de comparacion.
Existen dos tipos de comparacion: El andlisis de una muestra representativa y
el analisis de series temporales. El primero se refiere a la comparacion de
razones de una empresa con las de otras de la misma industria. ElI segundo
consiste en la evaluacion del desempefio financiero de la empresa con el paso

del tiempo mediante razones financieras. (Gitman & Zutter, 2012)

La deficiencia del analisis financiero a través del método tradicional es
gue no considera factores exdgenos como la inflacion, que debe ajustarse para
no distorsionar los resultados por afectar los valores en libros de cuentas como

los inventarios y los activos fijos. Por otro lado, el andlisis financiero no



40

considera el costo de capital invertido en el financiamiento de las ventas al

crédito y del monto estacionado en los inventarios.

Para (Sandoval, 2002)ademas de los estados financieros basicos las
Pymes deben realizar la administracion optima del efectivo, esto debe hacerse
a través del Estado de flujo de Efectivo EFE) y el presupuesto de caja. El
Estado de flujo de Efectivo tiene como objetivo analizar los movimientos del
efectivo y equivalentes dentro de un periodo determinado, separandolos en
flujos provenientes; de actividades de operacion, de actividades de inversion
y actividades de financiamientorespectivamente, asi como cuales han sido las
aplicaciones de dicho efectivo. El presupuesto de caja es una herramienta para
pronosticar los flujos de entradas y salidas de efectivo muy util para planificar
el control del efectivo.

Los Estados financieros clave para el analisis son el Balance General,
y el Estado de resultados. El andlisis de liquidez, solvencia, endeudamiento y
actividad se realiza con las cuentas del activo circulante, activo fijo y pasivo.
El analisis de las razones de rentabilidad se efectua utilizando las cuentas del

estado de resultados y la rotacion de los activos del balance general.

(Gitman & Zutter, 2012)Sefialan cinco categorias de Razones
financieras: Razones de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad, el
célculo de estas razones se realiza con las cuentas que genera el balance

general, y el estado de resultados.

indices de Liquidez: La liquidez de una empresa se mide por su
capacidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida que
llegan a su vencimiento; se refiere a la solvencia de la posicion financiera

general. La liquidez comprende dos medidas que son:

La liquidez corriente: que se calcula al dividir los activos circulantes

entre los pasivos circulantes (corrientes) y larazon rapida (prueba del acido),
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esta razon se calcula dividiendo los activos corrientes més liquidos entre los

pasivos corrientes (Activo circulante — inventarios /Pasivos corrientes).

indices de actividad: Miden la rapidez con la que diversas cuentas se
convierten en ventas o efectivo, es decir miden la eficiencia de operacion de
una empresa en la administracién de dimensiones como: inventarios, gastos y
cobros. Los indices para medir la actividad de las cuentas corrientes mas
importantes que incluyen: Inventarios, Cuentas por cobrar y cuentas por pagar

y el total de activos. Entre los indices de actividad se calculan los siguientes:

Rotacion de inventarios: que mide la actividad o la liquidez, del
inventario, es decir las veces que el inventario es vendido en un periodo. Se
calcula: dividiendo el Costo de los bienes vendidos entre inventario.
Relacionado con la cuenta de inventarios también se calcula el indice: Edad
promedio del inventario, este indice muestra el niumero promedio de dias que
se requieren para vender el inventario, es decir, el promedio del nimero de
dias que el inventario permanece estacionado, se calcula: dividiendo el

numero de dias del afo entre la rotacion del inventario.

Periodo Promedio de cobro: mide el tiempo promedio que se requiere
para recuperar las cuentas por cobrar, este sirve para evaluar las politicas de
crédito y cobro. Se calcula dividiendo el saldo de las cuentas por cobrar entre

el promedio diario de ventas al crédito.

Periodo promedio de pago: se refiere al tiempo promedio del pago de
las cuentas por pagar a proveedores. Su célculo se realiza dividiendo el saldo
de las cuentas por pagar entre el promedio diario compras al crédito. Este

indice expresa en dias los patrones de pago de las cuentas de la empresa.

Rotacion de Activos totales: este indice mide la eficiencia con la que

le empresa utiliza sus activos para generar ventas, su resultado demuestra
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gue tan eficientes han sido las operaciones de la empresa desde el punto de

vista financiero. Y se calcula dividiendo las ventas entre el total de activos.

Razones de endeudamiento: Indica el monto del dinero de los
acreedores de la empresa que se usa para generar utilidades, cuanto mayor
es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo que no cumpla con sus pagos,
el aumento del riesgo y el rendimiento mediante el uso de financiamiento de
costo fijo, se conoce como Apalancamiento financiero. Cuanto mayor es la
deuda de costo fijo que utiliza la empresa, mayores seran su riesgo y su

rendimiento esperados.

Hay dos tipos generales de medidas de endeudamiento: Medidas del
grado de endeudamiento y medidas de la capacidad de pago de deudas. El
grado de endeudamiento: mide el monto de deuda en relacion con otras
cuentas significativas del balance general. Las medidas de capacidad de pago
de deudas reflejan la capacidad de la empresa para realizar sus pagos de

acuerdo a lo programado durante la vigencia de la deuda.

indice de endeudamiento: mide la proporcion de los activos totales que
estan siendo financiados por los acreedores de la empresa, este indice se

calcula dividiendo el total de pasivos entre el total de activos.

Razon de cargos de interés fijo: También se le llama razén de
cobertura de intereses, mide la capacidad de la empresa para realizar los
pagos de los intereses contractuales; este indice se calcula dividiendo las
Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) entre los intereses. La cifra

de las UAII es la utilidad de operacion del estado de resultados.
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indice de cobertura de pagos fijos: Mide la capacidad de la empresa
para cumplir con todas sus obligaciones de pagos fijos, que incluyen el
principal y los intereses de los préstamos, arrendamientos o dividendos de

acciones preferentes. Se calcula de la siguiente manera:

indice de Utilidad antes de Intereses e impuestos UAII + Pago de

cobertura arrendamiento

de pagos ~ Intereses + pago de arrendamiento + [[(pago principal
fijos +dividendo preferente) x [1/(1-T)]

Donde T es la tasa de impuesto sobre las utilidades, el término [1/(1-T)]

se utiliza para ajustar el principal después de impuestos.

indices de Rentabilidad: Estos indicadores permiten evaluar las
utilidades de la empresa en relacion a un determinado nivel de ventas, el nivel
de activos o lainversion de los propietarios. La herramienta que se utiliza para
evaluar la rentabilidad es el Estado de resultados, cada rubro del este estado
financiero, se expresa como porcentaje de las ventas. Loa indices de

rentabilidad son tres:

Margen de Utilidad Bruta: el que mide el porcentaje que queda de
cada unidad monetaria de ventas después que la empresa pago sus bienes o

mercancia vendida. Se calcula dividiendo la utilidad bruta entre las ventas.

Margen de utilidad operativa: mide el porcentaje que queda de cada
unidad monetaria de ventas después de deducir todos los costos y gastos
operacionales excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes. Este indice se calcula dividiendo la utilidad operativa entre las

ventas.

Margen de utilidad neta: Mide el porcentaje que queda de cada unidad
monetaria de ventas después de deducir todos los costos, gastos operativos,
intereses, impuestos y dividendos preferentes. Se calcula dividiendo la utilidad

disponible para los accionistas comunes entre las ventas.
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Rendimiento sobre los activos totales: (RSA) también se conoce
como rendimiento sobre la inversién (RSI) Mide la eficacia integral de la
administracion para generar utilidades con sus activos disponibles. Se calcula
dividiendo las utilidades disponibles para los accionistas comunes entre el total
de activos. Este indice muestra la ganancia por cada unidad monetaria

invertida en sus activos.

Rendimiento sobre el patrimonio (RSP): Mide el rendimiento ganado
sobre la inversién de los accionistas comunes en la empresa. Cuanto mas alto
es este rendimiento mas ganan los propietarios. Se calcula dividiendo las
ganancias disponibles para los accionistas comunes entre el capital de estos

accionistas.

La informacion generada por modelos tradicionales de gestion
financiera, como el andlisis a traves de razones, no consideran factores
exdgenos como ser la inflacion, el costo del capital financiado a los clientes, el
costo del capital invertido en el inventario estacionado y el riesgo del crédito.
Al omitir estos factores el resultado del andlisis financiero puede proporcionar

datos erroneos para la toma de decisiones en el area de las finanzas.

2.3 RENTABILIDAD
2.3.1 ANTECEDENTES DE LA RENTABILIDAD

Multiples estudios empiricos se han realizado a cerca de la rentabilidad en las
empresas, (Gonzales Perez, Correa Rodriguez , & Acosta Molina, 2001)
encontraron en la literatura revisada para su estudio, dos grupos de trabajos:
Estudios descriptivos: conocimiento y evolucion de las tasas de rentabilidad
de las empresas en determinados periodos. Metodologia tradicional de

analisis financiero de ratios aplicada a datos contables agregados.
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Estudios explicativos: Identificacion de factores que diferencian las
empresas rentables mediante la explicacion de diversas técnicas estadisticas
multivariantes a datos individuales de empresas. Asi como identificacion de la
rentabilidad como variable explicativa fundamental de la solvencia y

crecimiento de la empresa.

La rentabilidad es una medida relativa de las utlidades, es la
comparacién de las utilidades netas obtenidas en la empresa con las ventas
(rentabilidad o margen de utilidad neta sobre ventas), con la inversion
realizada (rentabilidad econdémica o del negocio), y con los fondos aportados

por sus propietarios (rentabilidad financiera o del propietario). (Morillo, 2001)

Para Urias (1991) La rentabilidad financiera sefiala la capacidad de la
empresa para producir utilidades a partir de la inversion realizada por los
accionistas incluyendo las utilidades no distribuidas, de las cuales se han
privado. Dicha rentabilidad se calcula mediante el siguiente coeficiente:
Utilidad Neta / Capital Contable. (Urias Valiente, 1991)

Segun(Donnelly, Gibson, & Ivancevich, 1994) Una medida alternativa
de rentabilidad, coherente con los métodos ordinariamente utilizados en la
contabilidad, es la tasa sencilla de recuperacion, que consiste en la razén de

los ingresos netos adicionales sobre el costo original.

(Esteo Sanchez, 1998)hace referencia a que es usual que se entienda
el beneficio o la rentabilidad como una aspiracién elemental del inversor
capitalista en una economia de propiedad privada (actitud) o que se considere
como el antecedente l6gico para la creacion de valor en la empresa (actitud
directiva). Y también relaciona el equilibrio y sus variables (situacion) con la
obtencién de unos resultados, resultados que, por otra parte, pueden servir
tanto para la toma de decisiones (actitud) como para enjuiciar la gestiéon

(situacién)
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La rentabilidad, como expresion de aptitud o capacidad de la empresa
para generar recursos o resultados con los capitales o medios invertidos, se
ha convertido, en las Ultimas décadas, en el indicador financiero mas habitual
a la hora de medir el nivel de acierto o fracaso en la gestion empresarial.
Posibilita evaluar, a partir de los valores reales obtenidos (Gonzalez Pérez,

Correa Rodriguez, & Acosta Molina, 2002)

Segun (Sanchez Ballesta, 2002) La rentabilidad es una nocion que se
aplica atoda accién econdmica en la que se movilizan materiales, humanos y
financieros con el fin de obtener unos resultados. En sentido general se
denomina rentabilidad la medida del rendimiento que en un determinado

tiempo producen los capitales utilizados en el mismo.

(Garcia Nava & Paredes Hernandez, 2010). Se refieren a la rentabilidad
como el resultado del proceso productivo y distributivo es la utilidad o ganancia
de negocio por realizar sus actividades. Que mide el éxito de la empresa, asi

como su eficiencia, es un indicador de rendimiento.

Por otro lado (Luengo Mulet, Anton Renart, Sanchez Ballesta, & Varela
Rdédenas, 2005) definen la rentabilidad como la medida del rendimiento que
en un determinado periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el
mismo. Esto supone la comparacion entre la renta generada y los medios
utilizados para obtenerla con el fin de permitir la eleccion entre alternativas o
juzgar la eficienciade las acciones realizadas, segun que el analisis realizado

sea a priori 0 a posteriori.

(GonzélezPérez, Correa Rodriguez, & Acosta Molina, 2002) Mencionan
gue, a raiz de la importancia de la rentabilidad como factor Para la
supervivencia a largo plazo de las pequefias y medianas empresas, se han
realizado varios trabajos empiricos, de marcado caracter descriptivo, pero

estos estudios han aplicado la metodologia tradicional basada en ratios para
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evaluar la rentabilidad en empresas espafiolas. Afirmando estos autores que
son casi inexistentes estudios explicativos que busquen profundizar en
factores determinantes de la rentabilidad financiera en un ambito de
estrategias de gestion financiera que ayuden a influir en la evolucién de dicha
rentabilidad.

Segun (Jaramillo Garza, 2008) En la informacion econémica, aunque el
concepto rentabilidad se emplea de forma muy variada y son muchas las
aproximaciones doctrinales que inciden en su definicion, en sentido amplio se
denomina rentabilidad a la medida del rendimiento que en un determinado

periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el mismo.

2.3.2 IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD

Para la obtencidon de utilidades se utilizan recursos necesarios para
generarlas. Los recursos se conocen con el nombre de inversion, se necesita
medir la eficiencia monetaria de esta inversion, por lo que se debe buscar la
forma de efectuar esta medicion y una forma es através de indicadores o ratios
y uno de estos indicadores es la rentabilidad. El concepto de rentabilidad es
entonces una dimension monetaria que se puede medir, en esto consiste la
importancia que hoy tiene la rentabilidad en las organizaciones empresariales,
permite cuantificar con facilidad el beneficio de la empresa por lo que sirve de
guia y es un objetivo que también sirva para materializar otros objetivos

empresariales. (Parada D., 1988)

(Geoffrey Wood, 1973) Afirma que el indice fundamental de la realidad es la
relacion entre el beneficio y el capital empleado en la empresa, lo que les
interesa a los accionistas es este ratio, porgue este indice mide la eficiencia
de la direccién en la utilizacion de los recursos de la compafia en provecho de

los accionistas.
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Segun (Gonzalez Perez & Et all., 2002) Una rentabilidad adecuada permitira
retribuir, segiin mercado y riesgo, a los accionistas y atender al crecimiento

interno necesario para mantener, consolidar y mejorar su posicién competitiva.

La importancia de la rentabilidad para (Sanchez Ballesta, 2002) viene
determinada porque, aun partiendo de la multiplicidad de objetivos a que se
enfrenta la empresa, basados unos en la rentabilidad o beneficio, otros en el
crecimiento, la estabilidad e incluso en el servicio a la colectividad, en todo
andlisis empresarial el centro de la discusion tiende a situarse en la polaridad
entre rentabilidad y seguridad o solvencia como variables fundamentales de

toda actividad econdmica.

Para (Escobar Arias, Arias Montoya, & Portilla, 2009) Es comun encontrar que
se mida la rentabilidad a partir de las utilidades que se generan al interior de
la organizacion, siendo este un parametro de corto plazo, donde la rentabilidad
es un enfoque del largo plazo que el empresario no tiene en cuenta, debido a
gue lo importante para el empresario pyme, como se presenta en la mayoria
de los casos, es el resultado obtenido al final del periodo (utilidad neta) y no
los resultados que se puedan obtener en el largo plazo y el Valor Econémico
Agregado es un indicador de largo plazo o se logra en la medida que se creen
las estrategias para el logro de la rentabilidad que esta se logra en periodos

largos de tiempo cumpliendo asi el objetivo basico financiero organizacional.

2.3.3 TIPOS DE RENTABILIDAD

El planteamiento de (Parada D., 1988) es que el objetivo operativo en las
empresas es maximizar las utilidades antes de impuestos, esto conlleva a la
optimizaciéon del capital propio, en este proposito se involucran dos aspectos

a considerar:



49

a) La situacién economica: se refiere a buscar que los ingresos
originados por una inversion, superen los costos incurridos en dicha
inversion esto se traduce en la relacién ingreso/costo en lo que se
basa la teoria econdémica y se dice que una empresa es
econémicamente buena cuando genera el nivel de beneficio
esperado aceptable para el propietario; y es econémicamente mala
en el mediano o largo plazo cuando genera constantes pérdidas lo
gue hace disminuir el patrimonio de los accionistas.

b) La situacion financiera: se refiere a que la empresa pueda cubrir sus
pagos en la cantidad y plazos establecidos, lo que significa que una
situacion financiera sana es aquella en que lo ingresos de la

empresa son suficientes para pagar sus obligaciones pendientes.

Estos dos aspectos dan origen a la Rentabilidad econdmica y rentabilidad

financiera respectivamente.

(Sanchez Segura, 1994) analiza la rentabilidad economica y financiera
de la siguiente manera: La rentabilidad econémica (RE): tiene como objetivo
medir la eficacia de la empresa en la utilizacién de sus inversiones, definidas
como una ratio que mide el resultado neto (RN) en relacion al activo total (AT)
asi: RE = RN/AT. Mientras que La rentabilidad financiera segun el andalisis
contable es vista como un indicador de la capacidad de la empresa para crear
rigueza a favor de los accionistas, se calcula: RF = BN/RP, donde RF es la

rentabilidad financiera, BN es el resultado neto y RP son los recursos propios.

En este mismo sentido, (Morillo, 2001) define la rentabilidad como una
medida relativa a las utilidades, es una comparaciéon de las utilidades netas
obtenidas en la empresa con las ventas (rentabilidad o margen de utilidad neta
sobre ventas), con la inversion (Rentabilidad econdmica o del negocio. La
rentabilidad financiera: es la capacidad de la empresa para producir utilidades

a partir de la inversién, se calcula: Utlidad neta/capital contable. La
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rentabilidad econdmica como una medida de la utilidad neta en relacién a los

activos totales, calculada dividiendo Utilidad neta/activos totales.

Asi mismo (Sanchez Ballesta, 2002)sefiala que el estudio de la
rentabilidad en la empresa serealiza en dos niveles: el primer nivel es el tipo
de resultados y el segundo nivel es el de inversion. El primer nivel es el Analisis
de rentabilidad econdémica o del activo, en el que se relaciona el resultado
antes de intereses con la totalidad de los capitales empleados en su obtencion,
lo que representa desde una perspectiva econdmica el rendimiento sobre la
inversion. Y el segundo nivel es el analisis d la Rentabilidad financiera, en el
gue se enfrenta el resultado después de intereses, con los fondos propios de
la empresa, el que representa el rendimiento que corresponde a dichos fondos

propios.

(Luengo Mulet & et all, 2005) Complementan la definicion de
rentabilidad econdmica o de la inversion como una medida, referida a un
determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una empresa
con independencia de la financiacién de los mismos. De aqui que, segun la
opinién mas extendida, la rentabilidad econdmica sea considerada como una
medida de la capacidad de los activos de una empresa para generar valor con
independencia de como éstos han sido financiados. Asi mismo afirman, la
rentabilidad financiera puede considerarse asi una medida de rentabilidad mas
cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad econémica, y de
ahi que tedricamente, y segun la opinién mas extendida, sea el indicador de

rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los propietarios.

Para (Garcia Nava & Paredes Hernandez, 2010). La rentabilidad de una
empresa mide el rendimiento del capital en un periodo determinado; afirmando
gue es una comparacion entre los ingresos generados y los recursos utilizados

para obtener dichos ingresos, por lo que de acuerdo con esta comparacion
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existen empresas rentables y otras que no lo son. De ahi que definen tres tipos

de rentabilidad:

a) Rentabilidad econdmica: mide el rendimiento de los factores
(activos) de una empresa en un periodo determinado,
independientemente de la forma como se hayan financiado dichos
activos.

b) Rentabilidad financiera: Es el rendimiento de los capitales
(activos) que son propios de la empresa en un periodo determinado.
c) Rentabilidad fiscal: Se refiere al hecho de que cualquier utilidad
sujeta al pago de impuestos deberia pagar la tasa vigente, sin
embargo, y de acuerdo a la ley, se consigue o diferir el pago de
impuestos o bajar la utilidad gravable, factores que no dependen de
lo buena que sea la operacion de la empresa o de su financiamiento,

sino a situaciones coyunturales de la economia.

Segun (Arguelles Ma, Quijano Garcia, Fajardo, & Magafa Medina,
2013) La rentabilidad financiera: mide la rentabilidad del capital invertido, tanto
el capital social como las reservas, estableciendo una relacion entre utilidad

después de impuestos, y la inversion patrimonial.

2.3.4 FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD

Multiples aportaciones doctrinales reconocen la capacidad o aptitud o
eficiencia en el uso de una accién econémica, de una combinacion productiva,
de un capital o de una inversion, como el determinante para la obtencion de
un resultado, o rendimiento, o renta, o ganancias, o recursos, (Sanchez Esteo,
1998)
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En la literatura consultada seencontraron dos paradigmas que aportan
proposiciones alternativas a cerca de los factores que determinan la
rentabilidad de una empresa: la perspectiva de la organizacion industrial y la
perspectiva basada en los recursos. La perspectiva de la organizacion
industrial supone que la rentabilidad de la firma depende de las caracteristicas

estructurales de la industria en la que esa firma opera. (Scherer & Ross, 1990)

La perspectiva basada en los recursos supone, sin embargo, que la
rentabilidad esta determinada por las capacidades y los recursos propios de
cada empresa y no por las peculiaridades de la industria a la que esta
pertenezca.(Barney, 1991) (Peteraf, 1993).

Se han realizado varios estudios y la totalidad de los trabajos que
consideraron una muestra exclusiva de empresas no cotizadas de tamafo
pequefio o mediano evidenciaron la superioridad de la perspectiva basada en

los recursos. (Bahamonde, de Andrés, del Coz, Lorca, & Diez, 2007)

Segun(Geoffrey Wood, 1973) el aumento de beneficio de la pequefa
empresa tiene su respuesta clara esta en la utilizacién de cinco técnicas: 1. El
marketing, 2. El control presupuestario, 3. El control de produccién, 4. El
célculo del costo y 5. El estudio del trabajo. Afirma que estas cinco técnicas
fundamentales deben estas integradas y adecuadamente equilibradas. El
estudio del trabajo unido al marketing para lograr un volumen adicional de
ventas, acompafiado del calculo de costos para una mejor proporcion de tipos
de productos fabricados, reforzado con el control de produccién para satisfacer
las necesidades del cliente a un costo minimo y con el control presupuestario
para proporcionar lineas de guia para la accién, conformaran la férmula para

el éxito de las pequefias empresas.

(Gonzalez Perez & Et all., 2002)En su estudio sobre los factores

determinantes de la rentabilidad en las Pymes espariolas, con tres técnicas de
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analisis aplicadas, concluyeron comprobando como factores que contribuyen

a la rentabilidad en las Pymes los siguientes:

A partir del orden en que se obtienen los factores en el analisis de
componentes principales, son las variables representativas de la
estructura financiera y, por tanto, el riesgo financiero las que aportan
mayor cantidad de informacion para diferenciar las empresas
atendiendo su rentabilidad; descubriendo que la tasa de participacion
de los fondos ajenos en el total de recursos empleados y el porcentaje
de financiacion externa como las variables mas relevantes. El segundo
factor lo constituyen conjuntamente la solvencia y la liquidez, son las
variables que cuyo incremento produce aumento mas significativo en la
probabilidad de que una empresa sea rentable. El tercer factor es la
estructura economica, es decir la distribucion de los activos de la

empresa en fijos y circulantes.

(Ortiz Rojas & Perez Uribe, 2010)Realizan un estudio en busca de aportar un
punto de vista tedrico, a partir de evidencias empiricas sobre relaciones que
surgen entre las practicas gerenciales en las pequefias empresas Pymes y sus
resultados financieros. Tratan de entender la gestién organizacional moderna
como un conjunto de factores especializados en diferentes aspectos del
ambito empresarial como: estrategia, mercados, cultura finanzas, recursos
humanos etc. Para establecer singularidades y rastrear efectos en la
rentabilidad de las organizaciones. En dicho estudio concluyen sus resultados

de la siguiente manera:

Los factores gerenciales que demostraron tener mayor capacidad para
clasificar las empresas segun sus atributos son: planeacion y estrategia
(direccionamiento estratégico), gestion humana, comunicacion e
informacion, asociatividad y cultura organizacional. En contraste los

factores gerenciales que certificaron ser estadisticamente significativos
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para pronosticar e inferir teGricamente sobre el impacto de la gestion en
la rentabilidad son: Informacibn y comunicacion, estructura
organizacional y conocimiento e innovacién. El factor de informacion y
comunicacion (como componente directamente incluyente 'y
relacionado con el direccionamiento estratégico y la cultura
organizacional) destaca como el que mas influye sobre los resultados
de rentabilidad de la empresa.

Para (Gaytan Cortés, Vizcano, & Mejia Trejo, 2012) EI mayor control
interno a través de una contabilidad de costos se relaciona en forma
positiva con el desempefio financiero o incremento de la rentabilidad,
asi como la reduccion de costos. Ademas, afirman que el crecimiento
de los recursos propios, compra de maquinaria y fusion con empresas

del mismo ramo contribuyen al incremento de la rentabilidad.

Los resultados obtenidos por (lzaias, Uribe, & Meza, 2012) en su
estudio en pymes de manufactura comparacion con otros estudios
previos fueron: la variable centrada en el analisis de la rentabilidad a
partir del uso de ratios financieros teniendo en cuenta los valores en
libros. Y la dimensiéon del analisis sobre el desempefio financiero. Se
han utilizado tres ratios contables para medir la rentabilidad de las
pymes, es decir, ademas de los ratios tradicionales como el ROA y
ROS, se ha propuesto el uso del FCF como medida alternativa para
entender la variabilidad en el flujo de caja de las pymes con diferentes

posturas estratégicas y que realizan negocios en distintos entornos.

(Bahamonde, de Andrés, del Coz, Lorca, & Diez, 2007) En su estudio
buscando plantear un nuevo enfoque para el estudio de la rentabilidad
empresarial, encuentran que sus resultados muestran que para lograr una
mayor rentabilidad futura es mas efectivo adoptar las estrategias dirigidas a

aumentar el margen comercial que aquellas otras que persiguen incrementar
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la rotacion. Estos aumentos en el margen se consiguen principalmente a
través de aumentos en los precios, dado que el andlisis no muestra diferencias
significativas entre las estructuras de costes de las empresas mas y menos
rentables. Por otra parte, y corroborando los resultados de estudios anteriores,
encontraron que el apalancamiento y los factores de crecimiento y liquidez
contribuyen a predecir la rentabilidad futura. Sin embargo, el tamafio ejerce

muy poca influencia.

(Esparza Aguilar, 2010)Recoge los resultados relativos al analisis de la
rentabilidad economica. En primer lugar, se aprecia que existen diferencias
significativas en cuanto a que las empresas familiares obtienen mayor
rentabilidad que las no familiares, debido; primordialmente, al interés que la
familia tiene en la direccidén y control de la empresa, asi como al horizonte de

inversion a largo plazo para transmitirla a futuras generaciones.

Algunos factores determinantes de la rentabilidad son el riesgo, la
inflacion y el costo de los fondos invertidos o el capital empleado en el
financiamiento de los inventarios y de las cuentas por cobrar por ventas al
crédito a los clientes a un plazo definido de pago; estos factores no son

considerados en el andlisis de ratios.

2.3.5 ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD

(Escobar Arias, Arias Montoya, & Portilla, 2009) Presentan un modelo
para medir la situacién financiera en las Pymes, en el cual plantean que de
toda la informacion contable se pueden extraeraquellos indicadores que son

propios de la generacion devalor y producto de la actividad principal, como son
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larentabilidad del activo, la rentabilidad del patrimonio y elcosto de capital

promedio ponderado; de la siguiente manera:

Rentabilidad del activo (ROI): Es la rentabilidad que resulta de
relacionar la utilidad operativa después de impuestos con los activos
netos de operacion” La rentabilidad del activo es la resultante de dividir
laUtilidad Operativa Después de Impuestos (UODI) entre los activos
operativos, siendo estas, aquellas cuentas que contribuyen a la
generacion de ingresos por ejercer la actividad principal del negocio.

Rentabilidad del activo = UODI / Activos Operativos

Calculo del Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP): Ya teniendo
el costo decada uno de los recursos con el cual se financian
lasempresas, se procede a calcular el costo total de laempresa, es decir
el costo de cada uno de las fuentes definanciamiento, lo que significa el

costo de capital promedio ponderado de la empresa.

Calculo de la Tasa Minima de Rendimiento Requerido por el
Inversionista en la Empresa: La tasa minima derendimiento requerido
como su nombre lo indica, es larentabilidad minima que espera obtener
un inversionista ante una inversion determinada, esta tasa esta
sustentada ante los riesgos que se corren al momento de realizar
lainversion como en los posibles rendimientos que sepueden obtener
en un mercado determinado tanto a nivellocal como internacional, se

sefalan lassiguientes:

Tasa del mercado interno: es la tasa que le ofrecen lostitulos emitidos
por las empresa locales y el gobiernocentral del pais a invertir, la tasa
con menor riesgo esinvertir en los titulos emitidos por el gobierno
centralTES (titulos del tesoro), también existe la posibilidad deinvertir

en los titulos emitidos por las entidadesfinancieras los cuales tiene un
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rendimiento fijo(Certificados de Depésito a Término: CDT) La tasa
minima de rendimiento requerido es una mezclaentre los rendimientos
y riesgos se establece, unasumatoria entre estos para obtener asi la
tasa apropiadade minimo rendimiento.

Tasa minima de rendimiento requerido en la inversibn = suma de

riesgos + suma de los rendimientos.

Riesgos: Riesgo pais (RP) Riesgo tipo de cambio (RC)Riesgo sectorial
(Beta, B) Riesgo del inversionista (RI)Rendimientos: Rendimiento en
bonos (RB)Rendimiento en CDT (DTF)Rendimiento libre de riesgo (RF).

La ecuacion propuesta sera:

TMRRI= (RB+ DTF+ RF+ (RP+ RC+ RI x B)(Escobar Arias, Arias
Montoya, & Portilla, 2009)

(Izaias, Uribe, & Meza, 2012) Realizaron un estudio en pymes
manufactureras para medir la relacion de la Orientacion emprendedora y la
rentabilidad en este tipo de empresas, en dicho estudio utilizaron como
medidas de desempefio: el retorno sobre activos(ROA), retorno sobre ventas
(ROS) y flujo de caja libre sobre el patrimonio neto total(FCF/TEt-1).El ROA es
usado como una medida de rentabilidad de los ingresos contables; el ROS
seutiliza como una medida alternativa de la rentabilidad (margen de beneficio);
y la ratiode FCF mide el flujo de efectivo real. Planteando la medicién de la

siguiente manera:

ROA Beneficio operative / Activos toﬂales
ROS Beneficio operative / Ventas netas
FCF* FCF / recursos propios t,

Fuente:(lzaias, Uribe, & Meza, 2012)
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(Gitman & Zutter, 2012): La definicion del rendimiento sobre activos
totales (RSA), también conocido como rendimiento sobre la inversion
(RSI), mide la eficacia integral de la administracion para generar
utiidades con sus activos disponibles. Cuanto mas alto es el
rendimiento sobre los activos totales de la empresa, mejor. Su formula

para el célculo es la siguiente:

RSA = Ganancias disponibles para los accionistas comunes + Total de activos

El rendimiento sobre el patrimonio (RSP) mide el rendimiento ganado
sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa. Por lo
general, cuanto mas alto es este rendimiento, mas ganan los
propietarios. El rendimiento sobre el patrimonio se calcula de la

siguiente manera:

RSP=Ganancias disponibles para los accionistas comunes+Capital en

acciones comunes

RSA

Férmula DuPont: El sistema DuPont relaciona primero el margen de
utilidad neta, que mide la rentabilidad de las ventas de la empresa, con
la rotacion de activos totales, la cual indica la eficiencia con la que la
compafia ha utilizado sus activos para generar ventas. En la férmula
DuPont, el producto de estas dos razones da como resultado el

rendimiento sobre los activos totales (RSA).
RSA = Margen de utilidad neta x Rotacién de activos totales

Al sustituir las formulas adecuadas en la ecuacion y simplificar los

resultados en la formula presentada anteriormente,

Ganancias disponibles Gananaas disponibles
para los accionistas comunes Venras para los accionistas comunes
N Ventas Total de activos Total de actives

Fuente: (Gitman & Zutter, 2012)
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Formula DuPont modificada: El segundo paso del sistema DuPont
emplea la formula DuPont modificada. Esta formula relaciona el
rendimiento sobre los activos totales de la empresa (RSA) con su
rendimiento sobre el patrimonio (RSP). Este ultimo se calcula al
multiplicar el rendimiento sobre los activos totales (RSA) por el
multiplicador de apalancamiento financiero (MAF), que es la razén entre

los activos totales de la empresa y su capital en acciones comunes
RSP = RSA x MAF

Sustituyendo las formulas apropiadas en la ecuacion y simplificando los

resultados en la formula presentada antes,

Ganancias dispotubles para Ganancias dispomibles para
RSP = los accionistas comunes Total de activos _ los accionistas comunes
Total de acnvas Capital en acciones comunes  Capital en acciones comunes

Fuente: (Gitman & Zutter, 2012)

Para (Van Horne & wachowicz, 2010)Las razones de rentabilidad son
de dos tipos: las que muestran la rentabilidad en relacion con las ventas
y las quela muestran en relacion con la inversion. Juntas, estas razones
indican la efectividad global de la operacién de la empresa.Rentabilidad
en relacion con las ventas. La primera razon es el margen de ganancias

brutas:

Ventas netas — Costo de bienes vendidos
Ventas netas

Una medida mas especifica de la rentabilidad de las ventas es el
margen de ganancia neta:El margen de ganancias netas: medida de la
rentabilidad de las ventas después de impuestostomando en cuenta

todos los gastos e impuestos sobre la renta.
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Ganancia neta después de impuestos
Ventas netas

Nos indica el ingresoneto por dolar de venta. Rentabilidad en relacién
con la inversién. El segundo grupo de razones de rentabilidad se
relacionacon las ganancias sobre la inversion. Una de estas medidas
es la tasa de rendimiento sobre lainversion (RSI), o rendimiento sobre

activos:
Ganancia neta despues de impuestos

Activos totales

RSI y el enfoque de Du Pont:Hacia 1919 Du Pont comenz0 a usar un
enfoque particular parael andlisis de razones con la finalidad de evaluar
la efectividad de la empresa. Una variacion de esteenfoque tiene
relevancia especial para entender el rendimiento sobre la inversion de
una empresa.Como se muestra en la siguiente formula cuando
multiplicamos el margen de ganancia neta por la rotacionde los activos
totales, obtenemos el rendimiento sobre la inversion o la capacidad de
generar ganancias sobre los activos totales.

Capacidad de generar ganancias = Rentabilidad de ventas  x Eficiencia de activos
RSl = Margen de ganancia neta x Rotacion de activos totales

Rendimiento sobre el capital (RSC). Otra medida de resumen del
desemperio global de la empresa es el rendimiento sobre el capital (RSC), que

compara la ganancia neta después de impuestos(menos los dividendos de

Ganancia neta despues de impuestos
Capital de accionistas
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acciones preferenciales, si las hay) con el capital que los accionistas

haninvertido:

Ni el “margen de ganancia neta” ni la razén de “rotacion de activos

Capacidad de
generar ganancias

Rentabilidad de ventas x

Eficiencia de activos

Rendimiento Ganancia neta
sobre la = después de
inversién impuestos

(RSI) Activos totales

Margen Ganancia neta
de = después de
ganancia impuestos
neta Ventas netas

Rotacién
deactivos = et
totales

Mide la efectividad global de
generar ganancias con los

Mide la rentabilidad con
respecto a las ventas

Mide la eficiencia al usar los
activos para generar ventas

activos disponibles generadas

totales”, por si mismos, representan una medida adecuada de la efectividad
total. La razon RSI o “capacidad de generar ganancias” del capital invertido,

da la respuesta. Fuente:(Van Horne & wachowicz, 2010)

Casi todos los autores coinciden que través del analisis financiero se

pueden determinar los niveles de rentabilidad de las empresas
independientemente de su tamafio; ya que dicha herramienta ayuda evaluar
la eficiencia de la empresa en la utilizacion de los activos, el nivel de ventas y
la decision de efectuar inversiones, utilizando los indicadores financieros que
permiten ver los efectos de la gestion efectiva y eficiente los recursos,

proporcionando datos del rendimiento de la actividad del negocio vy
determinando si ésta es rentable o no los indicadores citados por casi todos
los autores son: el rendimiento sobre las ventas, el rendimiento sobre los

activos y el rendimiento sobre el capital aportado por los propietarios.

El rendimiento sobre las ventas: como el indicador que define lautilidad
gue obtiene la empresa en relacion con sus ventas y el costo de las
operaciones y las fluctuaciones que pueda sufrir tanto el precio como el
volumen de los productos. El rendimiento sobre los activos: como el indicador

que mide la efectividad con que se utilizan los activos necesarios para el
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proceso de produccion; esto a su vez se convierte en la proporcion de las
ganancias obtenidas por la empresa dada su inversion en activos totales.Asi
mismo, el rendimiento sobre el capital invertido: muestra en porcentaje, las
ganancias generadas por el capital aportado por los accionistas. Concordando
que, los indicadores de rentabilidad muestran los retornos netos obtenidos por
las ventas y los activos disponibles, los cuales miden la efectividad del

desempeiio gerencial llevado a cabo en una empresa.

CAPITULO Il MARCO METODOLOGICO

3.1 METODO Y DISENO DE LA INVESTIGACION
3.1.1 METODO DE LA INVESTIGACION

La metodologia es la estrategia de investigacion que se elige para responder
a las preguntas de investigacion, depende tanto de dichas preguntas como del
marco teorico; se trata de optar por una estrategia de investigacion de indole

cuantitativa, cualitativa o mixta.

La metodologia de investigacién cuantitativa se basa en el uso de
técnicas estadisticas para conocer ciertos aspectos de interés sobre la
poblacién que se esta estudiando. Descansa en el principio que las partes
representan el todo; estudiando a cierto nimero de sujetos de la poblacion
(una muestra) se puede derivar laidea de cdmo es la poblacidén en su conjunto.
Concretamente, se pretende conocer la distribucién de ciertas variables de
interés en una poblacion, dichas variables pueden ser cosas objetivas como

subjetivas.(Hueso & Cascant, 2012)
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Segun (Dominguez, 2007)La investigacion cuantitativa se dedica a
recoger, procesar y analizar datos cuantitativos o numéricos sobre variables
previamente determinadas. Esto ya lo hace darle una connotacién que va mas
alla de un mero listado de datos organizados como resultado; pues estos datos
gue se muestran en el informe final, estan en total consonancia con las
variables las que se declararon desde el principio; y los resultados obtenidos
van a brindar una realidad especifica a la que estos estan sujetos.

Para (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio,
2014)este método utiliza la recoleccién de datos para probar hipotesis, con
base en la medicion numérica y el analisis estadistico, con el fin de establecer

pautas y probar teorias

En esta investigacion sobre la gestion financiera y la evaluacion de la
rentabilidad de las PYMES, se pretende lograr una descripcion y correlacion
de estas variables, donde se busca una medicién precisa de las dos variables
en una poblacion que en este caso son las PYMES de San Pedro Sula, por
medio de una muestra representativa de dicha poblacion. Para lo cual se

utilizara un enfoque cuantitativo deductivo.

Para la medicién de la gestion financiera se planea medir variables que
permitan establecer unarelacion desde la planeacion, organizacion, direccion
y el control en el proceso administrativo de las PYMES, estas variables se
encuentran planteadas en la hipoétesis las cuales son las proposiciones que
indican lo que queremos probar; estas son la esencia de la investigacion

cuantitativa y que es de tipo correlacional.

Para cumplir con la rigurosidad cientifica, se deben seguir los
pardmetros metodoldgicos, en este sentido las estrategias metodoldgicas

cuantitativas proporcionan puntos de vista divergentes que serviran para guiar
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el proceso de investigacion, a fin de dar respuesta a la pregunta de

investigacion y buscando un control de sus posibles desviaciones.

El tener un conocimiento detallado de los posibles tipos de
investigacion, nos ayuda a evitar equivocaciones en la aplicacién del método
adecuado para un procedimiento especifico. Entre los diferentes tipos de
investigaciones descriptivas, se encuentran los estudios siguientes: por
encuesta, casos, exploratorios, relacionales, causales y de desarrollo(Tamayo
y Tamayo, 2008). Mediante el cual se describirdn elementos de la gestion
financiera que sirvan para evaluar la rentabilidad de las pequefias y medianas
empresas. El que servira para inferir la informacion de la gestion financiera en

la evaluacion de la rentabilidad en las pymes.
3.1.2. DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la investigacion incluye en primer lugar la seleccion dela
metodologia de la investigacion, las técnicas de recolecciéon y analisis de la
informacion, en segundo lugar, la operacionalizacion de las preguntas de

investigacion y en tercer lugar el muestreo.(Hueso & Cascant, 2012)

Para ( Hernandez Ledn & Coello Gonzalez, 2008) Una elaboracion
acertada del disefio metodoldgico es de vital importancia para la ejecucion de
una investigacion, pues define el tiempo necesario para su realizacion, el costo
de la misma y la calidad de los resultados obtenidos, lo que esta relacionado
directamente con la experiencia del investigador, su preparacion y nivel de
actualidad en el tema que investiga, esto le permitird definir la estrategia de

investigacion mas adecuada para cumplir los objetivaos propuestos.

El disefio de investigacion que se aplicara es:Cuantitativa, descriptiva No

experimental, Transversal, Correlacional.

Investigacion cuantitativa: ya que como se explicé anteriormente la

investigacién cuantitativa se dedica a recoger, procesar y analizar datos
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cuantitativos o numeéricos sobre variables previamente determinadas. y los
resultados obtenidos van a brindar una realidad especifica a la que estos estan

sujetos.

Investigacion descriptiva: Su principal objetivo es describir el
fenomeno y reflejar lo esencial y mas significativo del mismo, sin tener en
cuenta las causas que lo originan, para lo que es necesario captar sus
relaciones internas y regularidades, asi como aquellos aspectos donde se
revela lo general. En este tipo de investigacidn es de principal importancia la
profundidad tedrica del planteamiento investigativo, pues ayuda a comprender

el valor cientifico de los resultados obtenidos. (Hernandez et all,2008)

La investigacion inicia con un proceso descriptivo documental que
permite ordenar, caracterizar y clasificar la informacion de estudios previos
realizados sobre el tema, mostrando una génesis y evolucion en la linea de
estudio, que permitird diagnosticar y describir el proceso de la gestidn

financiera y la rentabilidad en las PYMES.

El disefio no experimental:consiste en realizarla investigacion sin
manipular deliberadamente variables: gestion financiera y rentabilidad. En este
disefio se observara el sujeto de estudio que son las pequefias y medianas

empresas tal y como se dan en su contexto natural para después analizarlas.

El disefio de investigacion Transversal se refiere a la recoleccion de
datos en un mismo momento, el cual servira para relacionar entre dos o mas
categorias, conceptos o temas en un momento determinado, ya sea en
términos correlacionales o en funcion de la relacion.(Hernandez Sampieri,
Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014)

Disefio de investigacién correlacional: se refiere a las relaciones
entre variables dependientes e independientes, significa la correlacion entre

dos variables.
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3.1.3 POBLACION Y MUESTRA
3.1.3.1POBLACION

La poblacion es cualquier conjunto de elementos que tengan una o mas
propiedades en comun definidas por el investigador y que puede ser desde
toda la realidad, hasta un grupo muy reducido de fenémenos. Las principales
caracteristicas de una poblacién en forma resumida son: 1. Las dimensiones
cuantitativas y cualitativas de una poblacién, son determinadas por
elinvestigador de acuerdo con los objetivos propuestos y el nivel de explicacion
gue sepretende con los resultados.2. Toda poblacion puede incluirse en otra
mayor o subdividirse en otras menores enfuncion de los resultados que se
persiguen. 3. Siempre se debe partir de una definicion clara y precisa de la
poblacién para evitarque la generalizacion de los resultados afecte la calidad

de su aplicacion.( Hernandez Ledn & Coello Gonzalez, 2008)

(Tamayo y Tamayo, 2008) Define la poblacién como:Totalidad de un
fendmeno de estudio, incluye la totalidad de unidades de analisis o entidades
de poblacién que integran dicho fendmeno y que debe cuantificarse para un
determinado estudio integrando un conjunto N de entidades que participan de
una determinada caracteristica y se le denomina poblacion para constituir la

totalidad del fendmeno adscrito a un estudio de investigacion.

Unidad de estudio: Son los elementos, fendmenos, sujetos o procesos
gue integran la poblacion y pueden ser individuos, grupos de personas,
hechos, procesos, talleres, turnos de trabajo, empresas, documentos, entre
otros. Las unidades que integran la poblacion se determinan de acuerdo con
la naturaleza de la investigacion y el disefio tedrico elaborado. (Hernandez et
all,2008)
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En esta tesis La poblacién a investigar esta conformada por 1,080
pequefas y medianas empresas legalmente constituidas extraidas de la base
de datos de la camara de Comercio e Industrias de Cortes, las unidades de
estudio seran los propietarios, gerentes generales, gerentes financieros de
dichas empresas.

3.1.3.2 MUESTRA

Es un grupo relativamente pequefio de unidades de estudio que representa
las caracteristicas de la poblacion. (Hernandez et all, 2008)A partir de la
poblacién cuantificada para una investigacion se determina la muestra cuando
no es posible medir cada una de las entidades de la poblacion, esta muestra

se considera que es representativa de la poblacion. (Tamayo y Tamayo, 2008).

Muestreo: Técnicas y procedimientos que se utilizan para seleccionar
la muestra que representa una poblacion dada. EI muestro es parte elemental
de la estrategia de una investigacion, porque reduce el tiempo y los recursos
materiales y humanos necesarios para realizar la investigacion y Permite un
estudio mas profundo de cada caso, obteniéndose datos de mayor valor que
los recopilados con el estudio de poblaciones completa donde no es posible

mayor profundizacion.

Existen diferentes técnicas de muestreo entre ellas estan:
Probabilisticas: Se basan en el supuesto de equiprobabilidad, donde todos
los elementos de la poblacion tienen la misma probabilidad de ser elegidos
para integrar la muestra. La muestra es considerada auto ponderada y los
resultados son considerados representativos, por o que existe una mayor
seguridad de que la muestra reproduzca las particularidades de la poblacion.
Dentro de las muestras probabilisticas se incluyen: el muestreo aleatorio

simple, sistematico, estratificado y por conglomerado (Hernandez, Et all,
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2008)No probabilisticas: entre las técnicas no probabilisticas estan: el

muestreo accidental, muestreo intencional y muestreo por cuotas.

Muestreo aleatorio simple: Es el esquema béasico del muestreo
probabilistico y puede serempleado para seleccionar muestras en poblaciones
de cualquier tamafo eindependientemente del tamafo de la muestra, pero se
debe: Definir la poblacion y hacer un listado de todos los elementos que la
integran, El procedimiento utilizado para la seleccion de la muestra debe ser
sencillo y cumplirel supuesto de equiprobabilidad.El procedimiento mas
utilizado de muestreo aleatorio simple consiste en asignar a cadaelemento un
namero y hacer un sorteo o utilizar una tabla de numeros
aleatoriosseleccionando los casos hasta obtener el tamafio deseado de la

muestra.

En esta investigacion, La muestra sera cuantitativa, porque se va a medir bajo
estandares estadisticos. La seleccidon de la muestra sera probabilistica,donde
todas las unidades de andlisis tendran la posibilidad de ser estudiadas, con la
cual se busca una mayor seguridad de que la muestra represente las
particularidades de la poblacion, esto basado en los objetivos de la
investigacion. y porque es un disefio de investigacion transeccional,por cuanto
los elementos de la muestra seran las empresas pequefias y medianas
legalmente constituidas las que fueron clasificadas dentro de una base de

datos de la Camara de Comercio en industrias de Cortes.

La muestra sera aleatoria simple: Porque se debe definir la poblacidén y hacer
un listado de todos los elementos que la integran en este caso se cuenta con
el listado de las PYMES, lo que significa que el elemento comun se obtiene a
partir de una muestra al azar de ser elegida para el estudio, segun (Lind,
Marchal, & Wathen, 2012).
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Tamafio de la muestra:Para (Hernandez et all, 2008), el nimero de unidades
de estudio a incluir en la muestra para poder evaluar toda la poblacion es una
cuestion esencial, para lo cual no existe una respuesta exacta, sin embargo,
todos los investigadores coinciden en que el tamafio de la muestra debe
determinarse de acuerdo con las tareas de la investigacion, el conjunto de
técnicas y métodos que se emplean para hacer la seleccién y el grado de
homogeneidad de la poblacién desde el punto de vista de las cualidades que
se emplean para su estudio.Los dos primeros aspectos pueden ser decididos
por el investigador, pero el tercero se refiere a caracteristicas objetivas de la
poblacién objeto de estudio, lo que indica que el criterio para seleccionar el
tamafno de la muestra debe ser en lo fundamental cualitativo, es decir, debe
analizarse las caracteristicas de la poblacion y los objetivos propuestos. Si la
poblacién es muy heterogénea, es necesario una muestra mayor que Si es
homogénea. Si el estudio pretende un conocimiento global que no exige
mucha precision en la generalizacion, se puede realizar en una muestra mas
restringida, pero si se necesita una alta seguridad y exactitud para su

generalizacion, debe ser mayor.

Existen métodos matematicos para seleccionar el tamafio de la muestra donde
se utilizan curvas, férmulas y tablas, pero en todas se requiere estimar el nivel
de confianza el error de estimacion que habitualmente son fijados por el

investigador.

Para calcular el tamafio de la muestra se utilizé la siguiente formula

proporcionada por: (Levin & Rubin, 2004):
No= z23(p)(q) n=- ————

e? N

no=2.172 (0.96) (0.04)= 113.0136 (muestra sin ajustar)
0.042
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n = (1+113.0136) /1080 = 102

Donde
N= poblacién = 1,080 PYMES

No= muestra sin ajustar= 113.0136
n= muestra ajustada= 102
p= Probabilidad de ocurrencia = 96%

e= Error maximo de estimacion = 4%

z = Factor probabilistico que viene dado por el nivel confianza = 2.172

Con una poblacién de 1080 pymes tomada de la base de datos de la
Camara de Comercio e Industrias de Cortes (Anexo 1),y una probabilidad de
ocurrencia de 0.96, debido a que se cuenta con el listado de empresas a
encuestar;considerando un margen del error del 4% y un nivel de confianza de
97% por la homogeneidad de los elementos de estudio; el calculo de la

muestra proporciona como resultado 102 encuestas a aplicar.

3.1.4 INSTRUMENTO DE MEDICION

La medicion es el procedimiento que se realiza con el objetivo de obtener
informacion numérica acerca de una propiedad o cualidad del objeto, donde

se comparan magnitudes medibles y conocidas.

La encuesta: Se realiza cuando la informacién que se efectla puede
ser obtenida a partir de la respuesta que una o varias personas, puedan dar a
un cuestionario pre elaborado, y las mismas estan dispuestas a colaborar con
la investigacion. La encuesta es semejante a la entrevista, pero escrita, donde

a través de un conjunto de preguntas se pretende obtener una informacién
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sobre el mundo interior del encuestado o su percepcién del fenébmeno que se
investiga, por lo que no puede ser obtenida por observacion. La realizacion de
una encuesta no requiere de una preparacion previa del que la aplica, pero si
de una buena preparacién y experiencia para elaborar el cuestionario, el
cualdebe ser sometido a un pilotaje que garantice su comprensién por los
encuestados yprever el tratamiento estadistico mas apropiado para la
informacion que se obtiene. la encuesta cuenta con una estructura logica
formada por un cuestionario rigido que es respondido por el encuestado, sin
la intervencion directa del investigador, donde las respuestas son
seleccionadas de acuerdo con su criterio y se determinan sus posibles
variantes, lo que facilita su procesamiento estadistico. El contenido y el orden
de las preguntas que constituyen el cuestionario son primordiales, para
obtener la informacion que se espera de la aplicacion de una encuesta o
entrevista durante una investigacion. Para elaborar el cuestionario se parte de
un dominio total de la hipotesis de la investigacion, de los indicadores de las
variables que intervienen en la misma y establecer las necesidades de

cooperacion de los encuestados.(Hernandez et all, 2008)

Para la recoleccion delos datos se estructuréun cuestionario con
1lpreguntas abiertas, 24 en escala de Likert,12 preguntas abiertas y 11 items
de clasificacion para conocer la situacion de las PYMES, el cual ser& aplicado
a los gerentes generales, financieros y propietarios de pequefias y medianas
empresas en San Pedro Sula, donde se abordan preguntas sobre planeacion,

organizacion, direccion, control, gestidn financiera y la rentabilidad.
VALIDACION

La validez, en términos generales, se refiere al grado en que un instrumento
mide realmente la variable que pretende medir.(Herndndez Sampieri & et all,
2014) y segun (Hueso & Cascant, 2012)La validez de un instrumento de

medicion consiste en la adecuada operacionalizacion de las preguntas de
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investigacion, de forma que las variables que se estudian sean relevantes y
abarquen todas las dimensiones que incorporan las preguntas de
investigacion.Esto significa que el instrumento debe medir las variables que se
han definido desde el tema, el problema, la hipétesis, cubriendo todas las

dimensiones que conforman dichas variables a medir.

Se realizé una prueba piloto a quince pequefias y medianas empresas y los
datosrecopilados se ingresaron en el paquete estadistico para las ciencias
sociales, (Statistical Package for the Social Sciences IBM®SPSS) para lograr
la validez estadistica, donde el instrumento mide la variable que se busca
medir, donde se eliminaron cuatro preguntas de escala por no medir
correctamente lo que se necesita quedando el cuestionario con 32 items con

preguntas abiertas o escala.
NIVEL DE CONFIABILIDAD

La confiabilidad en un instrumento de medicion se refiere al grado en que su
aplicacion repetida al mismo sujeto u objeto de estudio, produce resultados

iguales (Hernandez Sampieri & et all, 2014).

El resultado obtenido fue el coeficiente de confiabilidad Alfa de
Cronbach de 0.918 que se califica como un coeficiente de confiabilidad
elevada,lo que muestra que el instrumento es confiable para aplicarlo. A
continuacion, se muestra el resultado de confiablidad del software SPSS
realizado solo con 20 preguntas de escala de Likert que se refleja en el
(Cuadro 8)

Cuadro 8 Confiabilidad del Instrumento

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de M de
Zronbach elementos

H18 20
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El resultado del Software estadistico SPSS, donde se observa el alfa de
cronbach que indica la correlacién entre las 20 preguntas tipo escala de Likert
gue conforman el cuestionario, lo quemuestra la prueba de confiabilidad del
instrumento e indica que se puede repetir la encuesta y se obtendran los
mismos resultados si se aplica a los mismos elementos de estudio, yaque
elcoeficiente de 0.918se interpreta como elevada confiabilidad, segun
(Herndndez Sampieri, et all, 2014, pag.208)

CAPITULO IV ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 FUENTES DE RECOLECCION DE LA INFORMACION:

La recoleccion de la informacion se realizo en las pequeiias y medianas
empresas legalmente constituidas inscritas en la Camara de Comercio e
Industrias de Cortes (Anexo 1), donde segun los resultados obtenidos, un 49%
estdn constituidas como sociedades de Responsabilidad Limitada, un 30%
Sociedad Anonima y un 21% como Comerciante Individual. Un 42% pertenece
al sector comercio, un 30% al sector Servicios y un 27% son empresas de
manufactura. La procedencia del capital de estas empresas un 86% tienen
capital nacional y 14% es capital extranjero. Un 84% tienen entre 1 a 5
sucursales, un 7. % entre 6 a 10 y un 7.8% tienen mds de 10 sucursales. El
rango de empleados que poseen, un 57% estd entre 11 a 25 empleados, un
21% entre 26 a 50 empleados, un 10% entre 51 a 100y un 13% entre 100 a
250 empleados. En cuanto a la antigiiedad un 8% tiene 1 ario, un 20% estan
entre 2 a 5 afios, un 29% entrella 25 arios y un 12% mas de 25 aiios. Los
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elementos de estudio a los que se les aplico la encuesta el mayor porcentaje
fueron propietarios un 28%, gerentes generales 26%, gerentes financieros
17%, administradores 12% y contadores generales 18%. (

Apéndice 3)
4.2 ANALISIS DESCRIPTIVO

La estadistica descriptiva ayuda a analizar los datos originados a partir
de la recoleccidén de informacion a través de la encuesta aplicada, en este
apartado se analizaran los hallazgos producto de realizar el trabajo de campo
utilizando la encuesta como instrumento de medicion dentro de una
investigacion cuantitativa, que segun (Hueso & Cascant, 2012) parte del
principio que las partes representan el todo, que estudiando cierto numero de
sujetos de la poblacion (muestra) nos podemos hacer una idea de como es la

poblacién en su conjunto.

Este analisis se fundamenta en que la distribucion normalsegunla cual
es la curva que indica la probabilidad de observacion de toda la gama de
valores que puede presentar una variable. sirve para visualizar como se
reparten los distintos valores de la muestra, asi se conocen los datos tienen

una Distribucion normal(Hueso & Cascant, 2012).

Cuando la muestra es homogénea se tiene una distribucién simétrica
apuntada, los que muestra mucha concentracion de los datos alrededor de la
media, como se muestra en las gréficas de las variables: Organizacién,

direccion y gestion siguientes. (Grafico 1 y Grafico 2)
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Grafico 1Distribucion Normal apuntada
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Fuente: Elaboracion propia
En el caso delas variables planeacion, gestion y rentabilidad muestran
una curva de distribucion simétrica de los datos los cuales se muestran entre

-0.5y 0.5 alrededor de la media lo cual se observa en los siguientes graficos.

Grafico 2 Distribucion normal
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Fuente: Elaboracion propia

4.2.1 RESULTADOS DE LA ADMINISTRACION EN LAS PYMES
RESULTADOS DE LA PLANEACION

Como se muestra en el siguiente grafico (Grafico3) Un 48% de las Pymes
realizan planeacién estratégica, un 19.6% su planeacion es de corto plazo, un

15.7% realiza proyecciones a solicitud de instituciones, sin embargo, los
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planes quedan escritos, muy poco se socializan con el personal, por los que el
cumplimiento de objetivos escasamente tiene seguimiento, porque predomina

el criterio o la buena intuicién de quien dirige la organizacion.

Grafico3Tipos de planes que realizan en la empresa
iQueé tipo de planes se realizan en su empresa?

SO

40

30

Porcentaje

T T T
otros Mo se Mo se ProyeccionesPlaneacion de Planeacion
elaboran elaboran a solicitud de corto plazo  estrategica
planes planes instituciones

Fuente: Elaboracion propia

En la elaboracion de los planes en las pymes segun el (GRAFICO 4) en
un 73.5 la gerencia financiera participa en la formulacion de los planes, sin
embargo, dichos planes escasamente se implementan y se les da muy poco
seguimiento. De igual forma un 67.6% de los encuestados afirman que en la
empresa realizan planes financieros, un 12.7% eventualmente y un 19.6% no
realiza planes financieros, pero como se ya se menciono anteriormente los
planes financieros no llevan como fin la evaluacion de la rentabilidad sino mas

bien un fin de obtener crédito.

En las pymes los planes financieros los realizan, un 45% para medir el
logro de objetivos, y un 24% para proporcionarlos a usuarios externos que por
lo general son las instituciones financieras, en todo caso los objetivos son de
mercado los primeros, y para obtener financiamiento los que proporcionan a
las instituciones financieras y solo un 30% utilizan dichos planes para evaluar
la rentabilidad, que es el indicador econémico mas importante en las
empresas, como se muestra en el siguiente grafico sobre los usos que se les

da alos planes en las PYMES.
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GRAFICO 4utilidad de los planes financieros

Los planes financieros que se elaboran en la empresa son utilizados
para:

3

Porcentaje

b

T T
Proporcionarios a Mecdlir el logro de Ewvaluar la remtahilidad
usuarios externos objetivos y metas

{institucionss

financieras)

Fuente: Elaboracion propia
Con respecto a la comprension de los planes por parte del personal, el
resultado obtenido se muestra en él. (GRAFICO 5), solo en un 33.3% de las
Pymes los planes son comprendidos, y un 66.7% manifiestan muy poca
comprension y no son comprendidos, lo que se analiza como la razén de la no

utilizacion de los planes con fines de gestion y evaluacion de rentabilidad.

GRAFICO 5comprension de los planes por parte del personal
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LEl personal comprende los planes de la empresa ?

Porcentaje

8.82%'

T
Munca

I?.84%|

T
Siempre La mayoria de Algunas La mayoria de
veces si VECESs Si, VECES No
algunas
veCes no

Fuente: Elaboracion propia

Si bien en las pymes un 64.7% establece objetivos de inversién y
financiamiento contra un 36.6% no lo hace, estos objetivos son Unicamente
plasmados sin un enfoque de gestion, sino mas bien con el fin de obtener

financiamiento y realizar inversiones sin un enfoque de evaluacion financiera.

(

GRAFICO 6)

GRAFICO 6 OBJETIVOS DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO
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iEn la elaboracion de planes financieros se establecen objetivos de inversiéon vy
financiamiento?

Porcentaje

T
Siempre La mayoria de Algunas veces La mayoria de MNunca
veces si VECES No

=i, algunas
VECES No

éEn la elaboracion de planes financieros se establecen__.

Fuente: Elaboracion propia
Los cuadros de los resultados descriptivos de la planeacion en las
PYMES, se muestran en el (

Apéndice 4)

RESULTADO DEL PROCESO ORGANIZATIVO

Sobre el departamento dentro de la estructura de las Pymes que maneja las
operaciones relacionadas con las transacciones monetarias y financieras de
la empresa, el 35% de éstas empresas tiene a cargo de dichas operaciones al
departamento de contabilidad, un 28.4% la gerencia financiera, 28% a la
gerencia general y solo el 1% utilizan consultoria externa y 3% no tienen un
departamento definido; de este hallazgo se deduce que un departamento de
contabilidad maneja la informacion a nivel de registro contable y le asignan la
responsabilidad de emision de pagos, o registro de ingresos, lo cual indica que
no lleva un fin de andlisis financiero sino mas bien un manejo
operativo.(GRAFICO 7)
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GRAFICO 7 DEPARTAMENTO QUE SE ENCARGA DE LAS OPERACIONES

MONETARIAS Y FINANCIERAS

¢ Qué departamento que se encarga del manejo de las operaciones relacionadas con las
transacciones monetarias y financieras de la empresa?

Porcentaje

Contabilidad  Gerencia Gerencia Ctro Mo existe  Consultoria
financiera general departamento externa
definido

Fuente: Elaboracion propia

El 62%% de las pymes establecen politicas de crédito para sus clientes
sin embargo el 38% no lo hace. Significa que estas empresas se enfocan en
la recuperacion del efectivo del dia a dia para cubrir sus operaciones
cotidianas, mas no en la medicion y control del financiamiento a los clientes
cono factor de gestion financiera. (

GRAFICO 8)



GRAFICO 8 POLITICAS DE CREDITO

¢ Se establecen politicas de crédito para los clientes ?
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Porcentaje

Siempre La ma'grorl'a.de Algunas veces La mayaria de Nunca
veces si i, algunas VECES N0

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las politicas de largo plazo para la toma de decisiones de
inversion y financiamiento el 53% manifiestan que establecen politicas para la
toma de decisiones de inversion y financiamiento en sus planes, sin
embargo,dichas politicas muy escasamente son tomadas en cuenta en estas
decisiones, porqueantes prevalece el criterio de la alta direccion o de los
propietarios y las politicas no son consultadas al momento de tomar decisiones
de inversion o financiamiento. (
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GRAFICO 9)

GRAFICO 9POLITICAS DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

ise establecen politicas de largo plazo para latoma de decisiones (inversiones) (
financiamiento)?

)
[==]

Porcentaje

T T
Siempre La mayoria ce  Algunas veces La mayoria de Nunca
VECes si &i, algunas VECES NO
VECES NO

Fuente: Elaboracion propia

Referente a las herramientas econdmico financieras que utilizan en las
pymes se encontré que el 48% de estas utilizan sistemas contables,15%
sistema de contabilidad de costos, sin embargo, las herramientas que se
utilizan para la gestion financiera son el presupuesto y el analisis financiero y
en las pymes solo un 20% utiliza presupuesto anual y solo un 3% realiza
analisis financiero, esto confirma la situacion problematica planteada en esta
investigacion, donde los estudios previos han demostrado la escasa
consideracion de los factores que conforman la gestion financiera en la pymes
y la informacion que proporcionan esta a nivel de registro de datos contables
Unicamente ya que como se mostré6 en el andlisis del grafico 5, el

departamento que maneja las operaciones monetarias es el departamento de
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contabilidad. El andlisis de las herramientas que utilizan se muestra en el
(GRAFICO 10)

GRAFICO 10HERRAMIENTAS ECONOMICO FINANCIERAS

£Qué herramientas econémico financieras se utilizan en la empresa?

Porcentaje

Sistema Sistema de Sistema de Presupuesto  Analisis
cortable contabilidad invertarios anual financiero
de costos

Fuente: Elaboracién propia

Los cuadros de los resultados descriptivos de la organizacion en las

PYMES se muestran en el (Apéndice 5)

RESULTADOS DE LA DIRECCION

La gestidn financiera de las Pymes es manejada por el propietario en un 38 %,
en un 33% la maneja el director o gerente de finanzas, y en un 25% esté siendo
manejada por el administrador, de este resultado se deduce que las pymes
son gestionadas financieramente por los propietarios en el mayor porcentaje
de las encuestadas por lo que si bien se espera la generacién de beneficio
financiero a través de esta gestion, no lleva una meta de evaluaciéon de la
rentabilidad, ya que como vimos en los analisis anteriores las politicas muy

poco son consultadas en las decisiones de gestién, pues en su mayoria
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predomina el criterio de los propietarios, lo cual se muestra en el
grafico.(Gréficoll)

Grdficoll encargado de la gestion financiera

¢ Quién se encarga de la gestion financiera en la empresa?

Porcentaje

Propietario de la  Director o Administrador Especialista en asesor externo
empresa gererte de el area
finanzas

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la forma como toman las decisiones de largo plazo en las
Ppequerias empresas el 57% manifiestas que los hacen evaluando diferentes
alternativas, el 28% lo hace basado en la intuicion de los propietarios, el 12%
se basan en la intuicion del gerente, sin embargo aun cuando realizan
evaluacion de alternativas predomina el criterio de los propietarios en la toma
de decisiones a largo plazo, esto se confirma con el resultado obtenido a cerca
de quien maneja la gestion financiera en estas empresas, explicado en el
parrafo anterior e ilustrado en el grafico 9. A continuacion, se ilustra la forma
de la toma de decisiones a largo plazo en el grafico (
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GRAFICO 12)

GRAFICO 12 TOMA DE DECISIONES A LARGO PLAZO

En su empresa las decisiones para realizar inversiones a largo plazo se toman:

Porcentaje

Analizande Basado en la Basadoenla Mo =se utiliza ningun
diferentes intuicén del gerente  intuicion de los crriterio
atternativas duefios

Fuente: Elaboracion propia

Los cuadros de los resultados de la Direccion en las PYMES se muestran en (

Apéndice 6)

RESULTADOS DEL CONTROL

Sobre el control de inventarios, el 81.4% de las pymes respondieron que
realizan control de inventarios, sin embargo, el control que realizan es a nivel

Unicamente de conteo fisico en forma reactiva no hay control preventivo que
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ayude a la gestién financiera a prever situaciones que puedan afectar la

rentabilidad en estas empresas.(Graficol3)

Graficol3CONTROL DE INVENTARIOS

&En su empresa se realiza control de inventarios?

Porcentaje

(= o+ L BRI [2.54%] |

Siempre La mayoria de Algunas veces La mayoria de
veces si =i, algunas VEeCes No
VECES MO

Fuente: Elaboracion propia

Las pequefas y medianas empresas en un 89% realizan control de
cuentas por cobrar a nivel de seguimiento del crédito y cumplimiento del pago
por parte de los clientes, el control del crédito nocon politicas definidas pues
en su mayoria el crédito depende del criterio de los propietarios o del mas alto

directivo en la empresa. Como se muestra en el (GRAFICO 14)



GRAFICO 14 CONTROL DE CUENTAS POR COBRAR

SEnN la empresa se realiza control de las cuentas por cobrar?
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Porcentaje

[i7esx]

Siempre La mayoria de Munca Algunas veces si,
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Fuente: Elaboracion propia
Para medir los resultados del plan financiero un 57% de las pymes

encuestadas manifiestan utilizar indicadores de gestion y un 43% no los
utilizan, Pero esta medicion solo conlleva medir objetivos de mercado o de
ventas, puesto que no son utilizados para hacer andlisis de evaluacion de

rentabilidad en el (

GRAFICO 15)

GRAFICO 15 INDICADORES FINANCIEROS




¢Para medir los resultados del plan financiero, se utilizan indicadores de
gestion?

Porcentaje

T
Siempre La mayoria de Algunas veces La mayoria de Nunca
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Fuente: Elaboracion propia

Si bien es cierto el resultado obtenido muestra que en las Pymes
encuestadas el 77% analizan el costo de los fondos invertidos, unicamente a
nivel de tasa de interés de financiamiento y no considerando el costo de los

fondos propios o la reinversion de las utilidades y otros factores que tienen que
ver con la evaluacion de la rentabilidad (

GRAFICO 16)

GRAFICO 16 SE REALIZAANALISIS DL COSTO DE LOS FONDOS
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;Se realiza analisis del costo de los fondos invertidos para las decisiones de
inversion en la empresa?

G0

Porcentaje

20

T T
Siempre La mayoria de Algunas veces La mayoria de
veces si =i, algunas VECES No
VECES Mo

2.94%

T
Murnca

Fuente: Elaboracion propia

Los cuadros de los resultados del control en las PYMES, se muestran

en (Apéndice 7)

ANALISIS DE RESULTADOS DE LA GESTIONFINANCIERA

A fin de determinar como se realiza la gestion financiera en las pymes se
analizan Los hallazgos relevantes en cuanto a algunos factores se detallan a

continuacion:

En relacion al manejo de presupuestos de efectivo con fines de tomar
decisiones con los excedentes o déficit del mismo, Las pymes investigadas
manifestaron en un 77% que, si elaboran presupuesto de efectivo para tomar
decisiones con los excedentes o déficit de efectivo, y un 24% no lo realiza,
pero a pesar que la mayoria manifestaron elaborar presupuestos, estos son

utilizados con fines de proyecciones para obtener financiamiento y no para
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evaluar las decisiones a tomar monitoreando la ejecucién y el desempefo a
través del control. Ver (GRAFICO 17)

GRAFICO 17 ELABORACION DE PRRESUPUESTO

Se elabora presupuesto de efectivo para definir decisiones respectivas
con los excedentes o déficit de efectivo?
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Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, en lo referente a las acciones que realizan con los
excedentes del presupuesto de efectivo, el 37% de las pymes deja dichos
excedentes en depdositos en cuenta corriente. Un 25% realiza pagos
anticipados a sus proveedores, un 25% los coloca en depdsitos a corto plazo
y un 12% no realiza ninguna accion, lo que significa que no hay estrategias
definidas ni las politicas que establecen se consideran en el desarrollo de los
planes financieros conlleven a tomar decisiones de inversion, que contribuyan
a la mejora de la rentabilidad. (

GRAFICO 18)



GRAFICO 18 ACCIONES CON LOS EXCEDENTES DE EFECTIVO

iConlos excedentes del presupuesto de efectivo se realizan las
siguientes acciones?

Porcentaje

Colocar Realizar pagos de Realizar Mo se realiza
excedentes en deuda anticipados depositos a corto  ninguna accion
deositos de plazo con el diner

cuenta corriente excedente

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, en caso que el presupuesto muestre déficit de efectivo, el
54% manifestaron realizar negociaciones de alargue de plazos de pago con
sus proveedores, el 19% ofrece descuentos por pronto pago a sus clientes,
11% ofrece descuentos por ventas al contado y solo un 12% recurre a otros
medios para cubrir su déficit de efectivo como ser prestamos de corto plazo.
Se puede decir que en los planes financieros en las PYMES muy poco definen
estrategias de financiamiento que ayuden en la gestion del efectivo.(

GRAFICO 19)
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GRAFICO 19 ACCIONES SI HAY DEFICIENCIA DE FONDOS

En caso de que presupuesto de efectivo muestre deficiencia de fondos
se toman las siguientes acciones?
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Fuente: Elaboracion propia

A la pregunta sobre el periodo de tiempo en el que realizan andlisis
financieros en estas empresas, un 57% manifesto que lo hacen
mensualmente, un 24% lo hace trimestralmente, un 15% anualmente, pero
este analisis que realizan en las pymes se entiende como la elaboracion de
los estados financieros con el fin de medir utilidad o perdidas, no es un andlisis
financiero que mida las variables de gestion para evaluar la rentabilidad, y el
fin mds bien conduce al cumplimiento fiscal o con las instituciones financieras. (

GRAFICO 20)




93

GRAFICO 20 PERIODO EN QUE RELIZAN ANALISIS FINANCIERO

lndique el periodo en que se realiza analisis de los estados financieros en la
empresa?
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Fuente: Elaboracion propia

Lo anterior se confirma al consultar si realizan andlisis del beneficio-
costo en las decisiones de solicitud de crédito con las instituciones financieras,
un 78% manifestaron que, si lo realizan, sin embargo, esto es entendido a nivel

de tasas de interés y de las utilidadesesperadas en el estado de resultados,
minimamente entienden que el costo de los fondos invertidos va mas alld de
una tasa bancaria y no consideran el riesgo ni el costo de los fondos propios,
mucho menos el de las utilidades reinvertidas. (
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GRAFICO 21)

GRAFICO 21 ANALISIS DE COSTO BENEFICIO

iSe analiza el beneficio-costo en las decisiones de solicitud de crédito
(instituciones financieras)

Porcentaje
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T
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veces si =i, algunas VECES No

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la utilizacion de herramientas de evaluacién de la gestion
financiera, el 80% de los encuestados manifestaron estar de acuerdo, y un
20% lo consideran irrelevante. Sin embargo, no utilizan estas herramientas,
pue en su mayoria con lo que cuentan es con sistema contable, Por lo que se
puede decir que no hay congruencia en la informacion entre los analisis
financieros y la forma de gestionar y mucho menos presentan evaluacion de
la rentabilidad. (GRAFICO 22)
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GRAFICO 22utiizacion de herramientas de evaluacion de gestion financiera

iConsidera importante la adaptacion de las herramientas de evaluacion de la
gestion financiera en las Pequerfias yv Medianas Empresas™?

Porcentaje

Muy de acuerco De acuerdo MNeutral En desacuerdo

Fuente: Elaboracion propia
Los cuadros de los resultados del andlisis descriptivo de la gestion
financiera en las PYMES, se muestra en el (

Apéndice 8)

ANALISIS DE RESULTADOS DE LA RENTABILIDAD

A manera de determinar el manejo de la rentabilidad en las pymes y mas
buscando determinar como se realiza la evaluaciéon de las misma, se

realizaron preguntas relacionadas,cuyos hallazgos fueron los siguientes:

Sobre el método que utilizan para la evaluacion de la rentabilidad en las
decisiones de inversion a largo plazo, un 28% analiza el tiempo de
recuperacion de la inversion, el 23% se basa en los flujos de efectivo a valor
presente, un 21% basa su decision en la utilidad contable un 11% no realiza
este andlisis y solo un 18% manifesto basarse en la tasa de rentabilidad. (

GRAFICO 23).
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Lo anterior se confirma lo descrito en los estudios previos, que en las
pymes no hay andlisis de la gestion ni evaluacién minuciosa de la rentabilidad.
Sin embargo, el 79% de los propietarios de las pymes definen un rendimiento
esperado entiéndase este en el ambito de las pequefias y medianas empresas
como el porcentaje de utilidad que esperan obtener después de cubrir sus
costos, y comparandolo Unicamente con la tasa de costo del financiamiento
obtenido para realizar alguna inversion lo que generalmente se fundamenta en
analisis de corto plazo, no en el establecimiento de estrategias o politicas de
inversion y financiamiento (GRAFICO 24)

GRAFICO 23 METODO QUE UTILIZAN PARA EVALUAR LA RENTABILIDAD
EN LAS PYMES

& Qué método de evaluacidn de la rentabilidad se utiliza para decidir las
inversiones de largo plazo?

Frecuencia

“Walor presente  Latasa de Perioco de La utilidad Mo se utiliza
de los flujos de  rentakilidacd recupesracion cortakle a ningun metodo
efectiva de la inversidn generar por la de evaluacion
proyectados inversifion de la
renabilicad

Fuente: Elaboracion propia

GRAFICO 24 LOS PROPIETARIOS DEFINEN RENDIMIENTO ESPERADO
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Los propietarios de la empresa definen el rendimiento esperado?

Porcentaje

Siempre La mayoria Algunas La mayoria MNunca
cde veces si veces si, de veces no
algunas
VECES No

Fuente: Elaboracion propia
Los cuadros sobre los resultados a cerca del manejo de la rentabilidad
en las PYMES, se muestran en el (

Apéndice 9).
4.3 ANALISIS CORRELACIONAL DE LA GESTION FINANCIERA

A Pesar que el 76% de las pymes realizan presupuestos, los resultados al
correlacionar las variables de la gestion financiera en las pequerias y medianas
empresas, se resalta que la elaboracion de los presupuestospara toma de
decisiones con los excedentes o déficit de efectivo, se refleja que
minimamente consideran el beneficio costo en las decisiones de solicitud de
crédito y en relacion con el uso y adaptacion de las herramientas de evaluacion
es casi nulo su uso para poder evaluar la gestion financiera en las Pymes. Ya
que si elaboran presupuestos se encontro que lo hacen como un requisito
exigido por las instituciones financieras para obtener financiamiento y no como
una de herramienta de control para la gestion financiera, como se muestra en el (
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Apéndice 8, Cuadro 12)

El 48% de las PYMES realiza su proceso de planeacion, sin embargo,
medianamente elaboran un presupuesto de efectivo para definir las decisiones
sobre los excedentes o déficit, escasamente en la planeacion se analiza el
beneficio costo de las solicitudes de crédito, igualmente utilizan muy poco las
herramientas de la evaluacion de la gestion financiera. Y en el proceso de
control son similares los resultados. (

Apéndice 10,Cuadro 13 y Cuadro 16).

Sobre la relacion del proceso organizativo y la gestion financiera, en las
PYMES, el resultado muestra una correlacion muy débil con respecto a
considerar el presupuesto de efectivo en la toma de decisiones y todavia en
menos importancia el andlisis de beneficio-costo cuanto solicitan crédito y la
adaptacion de herramientas de evaluacion de la gestion financiera en el
proceso organizativo son consideradas muy minimamente. De igual manera
sucede en el proceso de direccion.

Apéndice 10, Cuadro 14jError! No se encuentra el origen de la

referencia.Cuadro 15)
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4.4 ANALISIS CORRELACIONAL DE LA RENTABILIDAD

El 79% de los propietarios de las pymes definen el rendimiento esperado y lo
estiman en base al costo de los fondos invertidos, con la caracteristica, que el
riesgo es considerado en una minima proporcion; de la misma manera no son
evaluadas las diferentes alternativas de inversién donde se puedan comparar

sus proyecciones tanto de rentabilidad como de riesgo.

El rendimiento esperado basado en el costo de los fondos invertidos, se
fortalece con el analisis del riesgo en las diferentes alternativas de inversion y
comparando sus proyecciones de rentabilidad con diferentes escenarios sin
embargo en las pymes el costo de fondos invertido es considerado como la
tasa de financiamiento de las instituciones bancarias, lo que hace que la
evaluacion del rendimiento esperado sea visto como una tasa de utilidad

contable mayor la tasa de costo financiero.

El anadlisis de riesgo en las pymes, ayudaria significativamente al
evaluar las diferentes alternativas de inversion, comparando las proyecciones
de rentabilidad en varios escenarios, lo que permitiria una evaluacion mds
precisa de esta. Lo anterior se explica en el en el (Apéndice 11,

Cuadro 17)

En el analisis de la planeacién con respecto a la rentabilidad en las
PYMES, se mantiene un patrén en donde el resultado muestra una correlacion
débil en cuanto al analisis de alternativas de inversion, evaluacion del riesgo,
en realizar proyecciones de rentabilidad y de riesgo, asi mismo en el
rendimiento esperado consideran minimamente el costo de los fondos
invertidos, esto se debe al limitado conocimiento de quienes dirigen las
PYMES, ya que cuando se planea, los propietarios definen el rendimiento que
desean obtener sin basarse en herramientas sino en la pura intuicién

empresarial. Si con la planeacién los resultados son débiles, con el proceso
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organizativo son casi nulos lo que significa que al organizar la empresa no se

hace pensando en el objetivo de rentabilidad.

Sin embargo, las PYMES tienen la caracteristica de controlar sin haber
planeado y se demuestra que toman en consideracién el rendimiento
esperado, el riesgo, y buscan evaluar diferentes alternativas de inversion, pero
de manera posterior o reactiva, esto se confirma en la manera que dirigen los
negocios pues los resultados de la correlaciéon de la direccion con la
rentabilidad muestran similares caracteristicas. (.Apéndice 11, Cuadro
18,Cuadro 20 y Cuadro 21)

4.5 ANALISIS DE LA HIPOTESIS DE INVESTIGACION

En la hipotesis de investigacion se afirmaba que,“con un analisis de la
gestion financiera, se evaluaria en forma mas precisa la rentabilidad en las
pequefas y medianas empresas de San Pedro Sula”; basado en la evidencia
empirica de la muestra y la teoria de la probabilidad, con un nivel de
significancia como riesgo de .04 para el nivel de decision de aceptacion de la
hipétesis, lo que significa que la aceptacion debe ser menor a .04 de

significancia. (Cuadro 9)
Cuadro 9 ANALISIS CORRELACIONAL GESTION FINANCIERA -

RENTABILIDAD
Correlaciones

GESTION|RENTABILIDAD
GESTION Correlaciéon de Pearson 1 529"
Sig. (bilateral) .000
N 102 102
RENTABILIDAD Correlaciéon de Pearson 529™ 1
Sig. (bilateral) .000
N 102 102

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: Elaboracion propia
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La gestion financiera tiene una correlacion con la rentabilidad de .529,
representando una correlacion positiva media con un nivel de significancia de
0.01 que es menor que el 0.04de significancia de riesgo; por lo que, la hipotesis
de investigacion se acepta.

La gestion financiera toma en consideracion el rendimiento esperado,
el cual debe ser definido en base al costo de los fondos invertidos, dicho costo
debe incluir ademas de la tasa de financiamiento bancario, el costo de los
fondos propios, el riesgo y el costo de las utilidades retenidas los cuales en
suma conforman el costo del capital invertido. Ademas, la gestion financiera
incluye analizar diferentes alternativas de inversion para comparar sus

proyecciones de rentabilidad, asi como comparar las proyecciones de riesgo.

En la investigacion empirica se encontr6 que los presupuestos son
utilizados por requerimientos de los entes financieros para obtener préstamos,
de no existir esta exigencia las PYMES en su mayoria no realizarian
proyecciones financieras, de alli que no estén evaluando en forma precisa su
rentabilidad, por lo que tampoco defines estrategias ni politicas que deben
considerarse en el desarrollo de los planes financieros y que puedan contribuir
a una evaluacion mas acertada de dicha rentabilidad.Por otro lado, en el
analisis de los estados financieros en las PYMES solo buscan determinar
utilidades o pérdidas y no miden las variables de gestion financiera para la
evaluacion de la rentabilidad, debido que la administracion resulta ser casual

o poco formalizada, al igual que la planeacién financiera de largo plazo.
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CAPITULO V PROPUESTA FINANCIERA

El objetivo financiero empresarial debe estar centrado en medir la rentabilidad,
debido a esto y fundamentado en los resultados empiricos de la investigacion:
La gestion financiera para evaluar la rentabilidad en las PYMES. Se presenta
la siguiente propuesta financiera a fin de proporcionar un aporte a este sector
de empresas y por ende a la inversion y economia del pais.

Para lograr una acertada gestion financiera dentro de las PYMES que
permita evaluar la rentabilidad de manera precisa, se deben estructurar un
modelo financiero que busque integrar la planeacion financiera, la realizacion
de diagnosticos financieros periddicos, el analisis de riesgos financieros, las
politicas administrativas y financieras, la direccidén de la empresa, el control en
el manejo de los recursos, utilizando herramientas de financieras para la
evaluacion de la rentabilidad, de esta manera el modelo de gestion financiera
incluye el siguiente proceso para su funcionamiento. Esto se fundamenta en
los resultados correlacionales de los factores de la administracion la gestion

financiera y la rentabilidad en las PYMES (Cuadro 10)

Cuadro 10 Analisis de Factores de la Administracion
Correlaciones

RENTABILIDA
PLANEACION | ORGANIZACION | DIRECCION | CONTROL | GESTION D
PLANEACION Correlacion 1 676" 439" 449" 496" 349"
de Pearson ’ ’ ) ) '
ORGANIZACION |Correlacion 676" 1 284" 459" 390" 344"
de Pearson ' ) ) ) '
DIRECCION Correlacion " o . . w
de Pearson 439 284 1 .635 372 598
CONTROL Correlacion " o . . w
de Pearson 449 459 .635 1 458 .649
GESTION Correlacion " " . . "
de Pearson 496 .390 372 458 1 529
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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La propuesta financiera parte de la planeacion financiera con base en
la proyeccion de los estados financieros béasicos, que son: el Balance general,
Estado de Resultados y El estado de Flujo de Efectivo, quede acuerdo a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera. elabora toda empresa y
gue se requieren para la gestion financiera, estos serviran para realizar un
diagnéstico financiero periédico que proporciona retroalimentacién para la
toma de decisiones en la empresa con respecto a las decisiones de inversion

gue defina los propietarios;

la proyeccion debe incluir ademas un presupuesto de efectivo que
permita administrar los excedentes o el déficit de efectivo en los periodos
proyectados, basandose en politicas definidas de inversion y de

financiamiento.

Por otro lado, se deben estructurar los flujos de efectivo
descontados,para lo cual se debe utilizar la tasa de costo de capital compuesta
por: el costo del financiamiento bancario, el costo de los fondos propios, el
riesgo, asi como el rendimiento requerido por los accionistas o propietarios,
segun corresponda a la estructura de los fondos invertidos respectivamente,
esto permitird al empresario realizar una evaluacion de la rentabilidad de forma
precisa, ya que sera comparada con el costo promedio ponderado del capital
gue es el costo de las diferentes fuentes de financiamiento que utiliza la
empresa para emprender sus inversiones. de esta forma se debe definir como
costo del financiamiento bancario la tasa de interés, el costo de los fondos
propios o el capital aportado por los accionistas o propietarios quienes colocan
su capital en la empresa a cierto riesgo, lo que significa que se debe considerar

como costo de estos fondos sera superior al costo de oportunidad.

Al determinar la rentabilidad de la manera expuesta anteriormente
guienes tienen bajo su responsabilidad la gestion financiera en la empresa

podran comparar la rentabilidad obtenida a través del anadlisis de razones
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financieras aplicadas a los estados financieros periddicos y compararla con la
rentabilidad determinada en la planeacién financiera proyectada, lo que
significa una evaluacion precisa de la rentabilidad, puesto que al hacer dicha
comparacién peribdicamente se podran realizar medidas de control financiero

preventivas o correctivas.

El siguiente esquema muestra el proceso para el funcionamiento del

Modelo de Gestion Financiera para evaluar la rentabilidad: (Cuadro 11)

Cuadro 11Modelo de gestion financiera para evaluar la rentabilidad en las PYMES

Planeacion Organizacion Direccion Control

Proyecciones ‘ Estados ‘ Planes . GESTION
financieras Financieros Financieros FINANCIERA

2 2 B
EVALUACION

Presupuesto . Flujos . Costo de . DE LA
de Efectivo Descontados Capital RENTABILIDAD

Diseiio: propio.

Este esquema muestra el proceso a seguir para la evaluacion de la
rentabilidad en las PYMES, en donde se definen las funciones del proceso
administrativo, como factores integrados en la gestidon financiera. desde la
planeacién se definen los objetivos financieros, y en el proceso organizativo
se incluyen las politicas de inversion y financiamiento que serviran de guia
para la toma de decisiones financieras, las cuales debera seguir la direccion

para la realizacion de un diagnéstico periddico en funcién de definir el control
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de los planes financieros fundamentados en los estados financieros que
serviran de base para realizar proyecciones financieras, utilizando
herramientas de control como el presupuesto de efectivo y los flujos de efectivo
descontados que aplicando el costo promedio ponderado de capital, serén los
qgue ayudaran a evaluar la rentabilidad de forma precisa en forma ciclica

periddicamente al proceso administrativo.

CONCLUSIONES

La investigacion documental permitid clasificar las PYMESbasandose en los
indicadores mas utilizados como ser: la cantidad de empleados y volumen de
ventas y nivel de ingresos, con los que se define a las empresas como
pequefias y medianas, comparandolas con las clasificaciones en
latinoamericana y en la region; donde tienen las mismas caracteristicas en

comun.

La investigacion empirica, logro establecer que el proceso de la gestion
financiera en las PYMES en primer lugar se encuentra basado en el criterio
particular de los propietarios, en segundo lugar, en la intuiciony decisiones
arbitrarias de rendimiento de los mismos, quienes conceden poca importancia
a las herramientas de gestion financiera, sin considerar elementos de la
rentabilidad y la evaluacién de diferentes alternativas de inversion y

financiamiento.

La investigacion arrojo que el analisis de factores del proceso
administrativo que determinan la rentabilidaden las PYMES,son aplicados
minimamente por no ser considerados cuando se planifica y se controla, para
definir la rentabilidad esperada, lo hacen comparando Unicamente la tasa de

financiamiento. La integracion de estos factores en la gestion financiera es
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necesaria para evaluar la rentabilidad.El nivel de asociacién de las funciones
administrativas: planeacion, organizacién, direccién y control, mantiene un
resultado entre media y considerable, la que permitié elaborar una propuesta
financiera para estimar la rentabilidad en las pequefias y medianas empresas.

Con los resultados descriptivos y los correlacionales de la investigacion
de campoen las PYMESy documental de estudios previos realizados en varios
paises, fue posible estructurar una propuesta financiera como un proceso que
integre la planeacion, la organizacion, la direccion y el control con la gestion
financiera, en este proceso se definiran planes financieros de largo plazo, con
politicas de inversion y financiamiento, que serviran para que la direccion
realice un diagndéstico periodico para la toma de decisiones financieras,
utilizando las proyecciones financieras para lo cual se utilizaran los estados
financieros, los presupuestos y los flujos descontados con el costo promedio
ponderado del capital invertido lo cual permitird evaluar la rentabilidad en

forma precisa.
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APENDICES

Apéndice 1Instrumentos de Medicion

Primer cuestionario

CUESTIONARIO No.

Muy respetuosamente solicito a usted su colaboracién contestando cada pregunta en forma
precisa de acuerdo a lo planteado en cada una. Garantizandole que la informacién que
usted proporcione serd absolutamente confidencial y utilizada Unicamente para los fines de
esta investigacion.

Instruccidn: Lea las preguntas y por favor contéstelas todas seleccionando marcando con
una “X" en el cuadro respectivo de la respuesta que usted considera adecuada o llenando el
espacio en blanco que se proporciona. iMuchas gracias por su colaboracion!

1. {Qué tipo de planes se realizan en su empresa?

[Iplaneacion estratégica

|:|Proyecciones a solicitud de instituciones como:(bancos, gobierno, propietarios)
[Iplaneacién de corto plazo

[lotros. [INo se elaboran planes

2. ¢En la empresa se realizan planes financieros?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ I1a mayoria de veces no [ INunca

3. ¢La gerencia financiera participa en la formulacién de los planes?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces no [INunca

4. iEn la elaboracidn de planes financieros se establecen objetivos de inversion y
financiamiento?

[] Siempre [ J1a mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ ia mayoria de veces no [ INunca

5. ¢El personal comprende los planes de la empresa?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
|:| La mayoria de veces no |:| Nunca

6. (Qué departamento que se encarga del manejo de las operaciones relacionadas con las
transacciones monetarias y financieras de la empresa?
[1Gerencia financiera [l Gerencia general [Icontabilidad [_]consultoria externa
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[Iotrosl_INo existe departamento definido

7. ¢Qué herramientas econdmicas financieras se utilizan en la empresa?
[] Sistema contable [] Sistema de contabilidad de costos [] Sistema de inventarios
[] Presupuesto anual [] Andlisis financiero [] Otros.

8. (Nivel académico del personal que maneja el area financiera?

[ universitario con especialidad [ universitario sin especialidad [Isecundaria []
Otro

9. (Se establecen politicas de crédito para los clientes?
[] Siempre [ ia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ Jia mayoria de veces no [INunca

10. ¢Se establecen politicas de negociacidn con proveedores?
[] Siempre [ Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ Jia mayoria de veces no [INunca

11. {Se establecen politicas de largo plazo para la toma de decisiones (inversiones)

(financiamiento)?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces no [INunca

12. En su empresa las decisiones para realizar inversiones a largo plazo se toman:
[1 Analizando diferentes alternativas ] Basado en la intuicién del gerente
[ 1Basado en la intuicién de los duefios |_1No se utiliza ningun criterio

13. Se elabora presupuesto de efectivo para definir decisiones respectivas con los
excedentes o déficit de efectivo?

[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces no [INunca

14. Los planes financieros que se elaboran en la empresa son utilizados para:
[] Proporcionarlos a usuarios externos (instituciones financieras)
[ Medir el logro de objetivos y metas [1Evaluar la rentabilidad

15. ¢ Para medir los resultados del plan, se utilizan indicadores de gestion?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
|:| La mayoria de veces no |:| Nunca

16. ¢ Se realiza control de inventarios?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
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[ ia mayoria de veces no [ INunca

17. ¢ Se realiza control de las cuentas por cobrar?
[] Siempre [] La mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ ia mayoria de veces no [ INunca

18. ¢Se analizan los costos en relacidn con las ventas?
[] Siempre [ 1a mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ ia mayoria de veces no [ INunca

19. ¢Se analizan los gastos en relacidn con las ventas?
[] Siempre [ 1a mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
La mayoria de veces no [INunca

20. ¢ Se realiza analisis del costo de los fondos invertidos en las decisiones de inversidn en la
empresa?

[] Siempre [ Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no

[ ia mayoria de veces no [ INunca

21. ¢ Con los excedentes del presupuesto de efectivo se realizan las siguientes acciones?
[ colocar los excedentes en depdsitos de cuenta corriente.
[1Realizar pagos de deudas anticipados.
Realizar depdsito a corto plazo
[ INo se realizan ninguna accion con el dinero excedente.

22. En caso de que presupuesto de efectivo muestre deficiencia de fondos se toman las
siguientes acciones?

[] Negociar el alargue de plazos con los acreedores.
[ ofrecer a los clientes descuentos por pronto pago.
[] Descuentos por ventas de contado [] Otros

23. {Quién se encarga de la gestidn financiera en la empresa
[] Propietario dela empresa [Ipirector o gerente de finanzas [ Administrador
Especialista en el drea [1Asesor externo [_1otros

24. {Cémo califica a gestidn financiera en su empresa?

[JExcelente |:|Muybuena [IBuena |:|Regular [IMala

25. ¢{Como califica el conocimiento financiero de los gerentes o encargados de la gestion
financiera en la empresa?

[JExcelente |:|Muybueno [1Bueno |:|Regular [ Imalo
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26. ¢ Considera importante |la adaptacidn de herramientas de evaluacién de la gestidon
financiera en las Pequefas y medianas empresas?

|:|Muy de acuerdo [_IDe acuerdo [_INeutral [_Ien desacuerdo |:|Muy en desacuerdo

27. Se Utiliza financiamiento para cubrir las actividades de la empresa en el corto plazo:
[] Siempre [ J1a mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces no [ INunca

28. Indique las fuentes de financiamiento utilizadas para realizas inversiones
[ utilidades retenidas [_]Financiamiento externo (préstamos bancarios y otros)
[]Aumento o aportaciones de capital [Iotros

29. En las decisiones de solicitud de crédito (instituciones financieras) ése analiza el
beneficio-costo?

[] Siempre [ lia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ Jia mayoria de veces no [INunca

30. ¢Indique el periodo en el que se realiza andlisis de los estados financieros en la
empresa?
[ IMensualmente [_Irrimestralmente [_lsemestraimente [_Janualmente L_INo se
realiza
31. ¢ Los propietarios de la empresa definen el rendimiento esperado?

Siempre [ 1a mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[ ia mayoria de veces no [ INunca

32. Rendimiento esperado se establece en base al costo de los fondos invertidos?
|:|Muy de acuerdo [_IDe acuerdo [_INeutral [_Ien desacuerdo |:|l\/|uy en desacuerdo

33. Se evalua el riesgo al determinar el rendimiento esperado?
[] Siempre [Jia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces no [INunca

34. Se evaluan diferentes alternativas de inversidon comparando sus proyecciones de
rentabilidad.

[] Siempre [ ia mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no

[ 1a mayoria de veces no [INunca

35. Se evaluan diferentes alternativas de inversién comparando sus proyecciones de riesgo.
[] Siempre [ 1a mayoria de veces si [] Algunas veces si, algunas veces no

|:| La mayoria de veces no |:| Nunca

36. ¢Qué método de evaluacidn de la rentabilidad se utiliza para decidir las inversiones de
largo plazo?

[Ivalor presente de flujos de efectivo proyectados|:| La tasa de rentabilidad
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[Iperiodo de recuperacion de la inversion [ La utilidad contable a generar por la
inversion

[INo se utiliza ninguin método de evaluacién de la rentabilidad

DATOS DE CLASIFICACION:
1. Nombre de la empresa:
2. Domicilio de la empresa:
3. Actividad principal:
4. Sector: |_IManufactura [comercio [Iservicios

5. Forma de constitucién:

[comerciante individual [_Isociedad responsabilidad limitada [Isociedad anénima

6. Sucursales:

[ Isan Pedro sula [_valle de sula [otros departamentos [Jotros paises

7. Cantidad total de sucursales: __Ibe1a5 [ Ipe6a10 [Imasde 10

8. Origen del capital: [ INacional [] Extranjero

9. Numero de empleados: [ Ipe11a25 [ Ipe26a50 [ Jdes0a100 [Jde 100a 150
10. Antigiiedad de la empresa (aﬁos)|:| 1afio L1pe2as [ Jdesa10 Jde11a25[ 1
mas de 25

11. Cargo del entrevistado:

Apéndice 2Cuestionario Final

CUESTIONARIO No.

Muy respetuosamente solicito a usted su colaboracién contestando cada pregunta en forma
precisa de acuerdo a lo planteado en cada una. Garantizandole que la informacién que
usted proporcione serd absolutamente confidencial y utilizada Unicamente para los fines de
esta investigacion.

Instruccidn: Lea las preguntas y por favor contéstelas todas marcando con una “X" en el
cuadro respectivo de la respuesta que usted considera adecuada o llenando el espacio en
blanco que se proporciona. iMuchas gracias por su colaboracion!

1. ¢Qué tipo de planes se realizan en su empresa?

[Iplaneacion estratégica

|:|Proyecciones a solicitud de instituciones como:(bancos, gobierno, propietarios)
[Iplaneacién de corto pIazoDOtrosDNo se elaboran planes

2. ¢Qué departamento se encarga del manejo de las operaciones relacionadas con las
transacciones monetarias y financieras de la empresa?

[] Gerencia financieral_lGerencia generalDContabilidadD Consultoria externa
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[Iotros [INo existe departamento definido

3. ¢Quién se encarga de la gestion financiera en la empresa?
[] Propietario dela empresa|:| Director o gerente de finanzasL_] Administrador
[] Especialista en el areal_] Asesor externol_]Otros

4. éNivel académico del personal que maneja el drea financiera?
[luniversitario con especialidad [ universitario sin especialidadDSecundaria

|:| Otro

5. ¢Qué herramientas econdmico financieras se utilizan en la empresa?
[] Sistema contable|:| Sistema de contabilidad de costos|:| Sistema de inventarios
[] Presupuesto anuall_] Andlisis financiero [ 0tros

6. En su empresa las decisiones para realizar inversiones a largo plazo se toman:
[lanalizando diferentes alternativasL_IBasado en la intuicion del gerente
[ 1Basado en la intuicion de los duefiosL_INo se utiliza ningun criterio

7. ¢Con los excedentes del presupuesto de efectivo se realizan las siguientes acciones?
[ colocar los excedentes en depdsitos de cuenta corriente.

[1Realizar pagos de deudas anticipados [IRealizar depdsito a corto plazo

[INo se realizan ninguna accion con el dinero excedente

8. ¢En caso de que presupuesto de efectivo muestre deficiencia de fondos se toman las
siguientes acciones?

|:|Negociar el alargue de plazos con los acreedores.
Ofrecer a los clientes descuentos por pronto pago.
|:| Descuentos por ventas de contado|:| Otros

9. Los planes financieros que se elaboran en la empresa son utilizados para:
[] Proporcionarlos a usuarios externos (instituciones financieras)
[ IMedir el logro de objetivos y metasl_] Evaluar la rentabilidad

10. Indique las fuentes de financiamiento que se utiliza en su empresa para realizar
inversiones

[ utilidades retenidas LI Financiamiento externo (préstamos bancarios y otros)
[] Aumento o aportaciones de capital|:| Otros

11. ¢Qué método de evaluacion se utiliza para decidir las inversiones de largo plazo?
[ Ivalor presente de flujos de efectivo proyectados [La tasa de rentabilidad
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[Iperiodo de recuperacion de la inversiénl_] La utilidad contable a generar por la
inversion

[INo se utiliza ninguin método de evaluacién de la rentabilidad

12. ¢Indique periodo en el que se realiza analisis de los estados financieros en la empresa?
[ IMensualmente [_Irrimestralmentel_Isemestralmentel_lanualmentel_INo se realiza

13. éEn la empresa se realizan planes financieros?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
[ J1a mayoria de veces nol_INunca

14. ¢La gerencia financiera participa en la formulacidn de los planes?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_| Algunas veces si, algunas veces no
[ Jia mayoria de veces nol_INunca

15. ¢En la elaboracidn de planes financieros se establecen objetivos de inversion y
financiamiento?

|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
[ JiLa mayoria de veces nol_INunca

16. ¢El personal comprende los planes de la empresa?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
La mayoria de veces nol_INunca

17. éSe establecen politicas de crédito para los clientes?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_| Algunas veces si, algunas veces no
[ Iia mayoria de veces nol_INunca

18. ¢se establecen politicas de largo plazo para la toma de decisiones (inversiones)
(financiamiento)?

|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no

[ 1a mayoria de veces nol_] Nunca

19. ¢Se elabora presupuesto de efectivo para definir decisiones respectivas a tomar con los
excedentes o déficit de efectivo?

|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
|:| La mayoria de veces no|:| Nunca

20. ¢Para medir los resultados del plan financiero, se utilizan indicadores de gestion?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
|:| La mayoria de veces no|:| Nunca



21. éEn su empresa se realiza control de inventarios?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
[] La mayoria de veces no|:| Nunca

22. ¢Enla empresa se realiza control de las cuentas por cobrar?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces si|:| Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces nol_INunca

23. éSe realiza analisis del costo de los fondos invertidos para la toma de decisiones de
inversion en la empresa?

|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_1 Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces nol_INunca

24. iCémo califica la gestion financiera en la empresa?

[ Jexcelente L] Muy buena [1Buena |:|Regular [IMala

25. ¢Cémo califica el conocimiento financiero de los gerentes o encargados de la gestion
financiera en la empresa?

[Jexcelente L] Muy buenol_] BuenoDRegular [ Imalo

26. i Considera importante la adaptacidn de herramientas de evaluacion de la gestién
financiera en las pequefias y medianas empresas?

|:|Muy de acuerdol_Ipe acuerdol_INeutral [_Ien desacuerdoDMuy en desacuerdo

27. éSe analiza el beneficio-costo en las decisiones de solicitud de crédito (instituciones
financieras)?

|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_| Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces nol_INunca

28. iLos propietarios de la empresa definen el rendimiento esperado?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_| Algunas veces si, algunas veces no
[ I1a mayoria de veces nol_I Nunca

29. éEl rendimiento esperado se establece en base al costo de los fondos invertidos?
|:|Muy de acuerdol_Ipe acuerdol_INeutral [_Ien desacuerdoDMuy en desacuerdo

30. éSe evalua el riesgo al determinar el rendimiento esperado?
|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_| Algunas veces si, algunas veces no
|:| La mayoria de veces no|:| Nunca

31. éSe evaluan diferentes alternativas de inversién comparando sus proyecciones de
rentabilidad?
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|:|Siempre|:|La mayoria de veces sil_] Algunas veces si, algunas veces no
[ ia mayoria de veces nol_INunca

32. éSe evaluan diferentes alternativas de inversion comparando sus proyecciones de
riesgo?

|:|Siempre|:|La mayoria de veces si|:| Algunas veces si, algunas veces no
[Jia mayoria de veces nol_INunca

DATOS DE CLASIFICACION:

1. Nombre de la empresa:

2. Domicilio de la empresa:

3. Actividad principal de la empresa:

4. Sector al que pertenece la empresa: [ IManufactura [Jcomercio []
Servicios

5. Forma de constitucién de la empresa:
[lcomerciante individuall_sociedad responsabilidad limitada [Isociedad anénima

6. Cantidad de sucursales con que cuenta la empresa:
[Ibe1as [Ipe6a10lIvasde10

7. Ubicacién de las sucursales que posee la empresa:
[Isan Pedro sulal_lvalle de sulal_lotros departamentos [ Jotros paises

8. Origen del capitaI:DNacionaI [] Extranjero

9. Numero de empleados:|:| De 11 a 25[_IDe 26 a 50L_lde 50 a 100L_Ide 100 a 150

10. Antigliedad de la empresa: (afios)
[ 1 afol_Ipe 2a 5[ lde 6a10_lde 11225 L 1masde 25
11. Cargo de entrevistado:
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Apéndice 3Fuentes de informacion primaria

Forma de constitucion de la empresa
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Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido Comerciante individual 21 20.6 20.6 20.6
Sociedad de
. . 50 49.0 49.0 69.6
responsabilidad limitada
Sociedad anénima 31 30.4 30.4 100.0
Total 102 100.0 100.0
Sector al que pertenece la empresa
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Valido  Manufactura 28 27.5 27.5 27.5
Comercio 43 42.2 42.2 69.6
Servicios 31 30.4 30.4 100.0
Total 102 100.0 100.0
Origen del capital
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Véalido  Nacional 88 86.3 86.3 86.3
Extranjero 14 13.7 13.7 100.0
Total 102 100.0 100.0
Apéndice 4ANALISIS DESCRIPTIVO - PLANEACION
£ 0ueé tipo de planes se realizan en su empresa?
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Walido  Planeacidn estratégica 40 480 480 48.0
Proyecciones a solicitud
de instituciones 16 15.7 18.7 63.7
Planeacion de corto plazo 20 19.6 19.6 83.3
Mo se elaboran planes 7 6.5 6.9 90.2
otros 3 2. 2. 931
Mo se elaboran planes 7 6.9 6.9 100.0
Total 102 100.0 100.0




£FEn la empresa se realizan planes financieros?
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Paorcentaje Parcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 47 46.1 46.1 46.1
La mayoria de veces si 22 218 216 G7.6
::SEEZ::EEEE - 13 12.7 12.7 80.4
La mayoria de veces no 7 6.9 6.9 ar.3
Munca 13 127 12.7 100.0
Total 102 100.0 100.0
£El personal comprende los planes de la empresa 7
Paorcentaje Paorcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 25 245 245 245
La mayoria de veces si ] 8.8 8.8 333
i:gﬂﬂzzzgﬁgg - 51 50.0 50.0 83.3
La mayoria de veces no 2 7.8 7.8 91.2
Munca ] 8.8 8.8 100.0
Total 102 100.0 100.0
AEn la elaboracion de planes financieros se establecen objetivos de inversion y financiamiento?
Forcentaje Forcentaje
Frecuencia Forcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 4z 412 412 1.2
La mayoria de veces si 24 2345 235 64.7
Hlounas veces no 1 167 167 1.4
La mayoria de veces no g 4.9 4.9 86.3
Munca 14 13.7 13.7 100.0
Total 102 100.0 100.0
Los planes financieros que se elaboran en la empresa son utilizados para:
Forcentaje Forcentaje
Frecuencia Forcentaje valido acumulado
Valido  Proporcionarlos a
i
financieras)
g&g't'wi';igr'naef;s 46 45.1 45.1 69.6
Evaluar la rentabilidad 3 30.4 30.4 100.0
Total 102 100.0 100.0
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Apéndice 5 ANALISIS DESCRIPTIVO —ORGANIZACION

;0ué departamento que se encarga del manejo de las operaciones relacionadas con las
transacciones monetarias y financieras de la empresa?

Parcentaje Paorcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Gerencia financiera 29 28 4 28.4 284
Gerencia general 28 27.5 275 56.9
Contahilidad 36 353 353 91.2
Consultoria externa 1 1.0 1.0 22
Otro a 449 44 a7.1
Ejgﬂiﬂf;e departamento 3 g a2 g 1000
Total 102 100.0 100.0
i se establecen politicas de largo plazo para la toma de decisiones (inversiones) (
financiamiento)?
FPorcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 24 234 23 2356
La mavyoria de veces si 30 264 2 529
’::33222 e 30 20.4 20.4 82.4
La mayoria de veces no f 548 548 ag.2
Munca 12 11.8 11.8 100.0
Total 102 100.0 100.0
£Qué herramientas econdmico financieras se utilizan en la empresa?
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Sisterna contahle 49 480 48.0 48.0
gl'firgtanse contabilidad 15 147 147 62.7
Sistema de inventarios 14 13.7 137 765
Presupuesto anual 20 19.6 19.6 G961
Analisis financiero 3 2. 2. 99.0
Otra 1 1.0 1.0 100.0
Total 102 100.0 100.0




Apéndice 6ANALISIS DESCRIPTIVO -DIRECCION
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En su empresa las decisiones para realizar ilversiones a largo plazo se toman:

FPorcentaje FPorcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Walido  Analizando diferentes
alternativas qa 56.9 56.9 56.9
Basado en la intuicdn del .
gerente 12 11.8 11.8 G8.6
Basado en la intuicidn de . . .
los duefios 28 27.5 27.5 96.1
Mo se utiliza ningun
criterio 4 34 34 100.0
Total 102 100.0 100.0
Apéndice 7 ANALISIS DESCRIPTIVO - CONTROL
LEn su empresa se realiza control de ilventarios?
FPorcentaje Forcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 58 56.9 56.9 56.9
La rmayoria de veces si 25 245 245 a1.4
Algunas veces si, o o
algunas veces no 13 12.7 12.7 4941
La mayoria de veces no 3 248 248 4971
Munca 3 248 2.9 100.0
Total 102 100.0 100.0
AEn la empresa se realiza control de las cuentas por cobrar?
FPorcentaje FPorcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 73 71.6 716 T1.6
La mayoria de veces si 18 17.6 17.6 |o.2
Algunas veces si, o o o -
algunas veces no < 2.0 2.0 91.2
Munca a.a a.8 100.0
Total 102 100.0 100.0




£2Quién se encarga de la gestion financiera en la empresa?
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Porcentaje Forcentaje
Frecuencia Forcentaje valido acumulado
Walido  Propietario de la . i ;
Empresa 34 382 382 382
Director o gerente de
finanzas 34 333 333 71.6
Administrador 25 245 245 96.1
Especialista en el area 1 1.0 1.0 a7 .1
asesarexterno 2 2. 2. g99.0
i} 1 1.0 1.0 100.0
Total 102 100.0 100.0

;Para medir los resultados del plan financiero, se utilizan indicadores de gestion?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 33 ar.3 ar.3 ar3
La mayoria de veces si 20 19.6 19.6 56.9
’::33222 e 29 28.4 28.4 85.3
La mayoaria de veces no 2 2. 2. av.3
Munca 13 127 12.7 100.0

Total 102 100.0 100.0

£ Se realiza analisis del costo de los fondos invertidos para las decisiones de inversion en la

empresa?

FPorcentaje FPorcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado

Valido  Siempre 53 52.0 2. 2.
La mayoria de veces si 25 245 245 TE.5
’::33222 e 15 147 147 91.2
La mayoria de veces no f 548 548 4971
Munca 3 2. 2. 100.0

Total 102 100.0 100.0
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Apéndice SANALISIS DESCRIPTIVO - GESTION FINANCIERA

Se elahora presupuesto de efectivo para definir decisiones respectivas con los excedentes o

déficit de efectivo?
FPorcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 349 382 382 ag.2
La mayoria de veces si 39 382 382 765
Algunas veces si,
algunas veces no 17 16.7 16.7 5931
La mayoria de veces no 5 44 44 98.0
Munca 2 2.0 2.0 100.0
Total 102 100.0 100.0
iConlos excedentes del presupuesto de efectivo se realizan las siguientes acciones?
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Walido  Colocar excedentes en
deositos de cuenta a8 7.3 7.3 7.3
corrienta
Realizar pagos de deuda o o o -
anticipados 26 255 255 62.7
Realizar depdsitos a . . . .
corto plazo 26 255 255 a8.2
Mo se realiza ninguna
accion con el diner 12 11.8 11.8 100.0
excedenta
Total 102 100.0 100.0

En caso de que presupuesto de efectivo muestre deficiencia de fondos se toman las
siguientes acciones?

Forcentaje Forcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Walido  Megociar el alargue de

plazos con los a5 5349 5349 5349
acreedores
Ofrecer alos clientes
descuentos por pronto 19 186 186 725
pago
Descuentos porventas 1 10.8 10.8 933
de contado : : :
Otros 17 16.7 16.7 100.0
Total 102 100.0 100.0
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£ Considera importante la adaptacion de las herramientas de evaluacion de la gestion
financiera en las Pequefiasy Medianas Eempresas?

Forcentaje Forcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Muy de acuerdo 28 27.5 27.5 27.5
De acuerdo a4 52.9 529 g0.4
Meutral 14 18.6 18.6 99.0
En desacuerdo 1 1.0 1.0 100.0
Total 102 100.0 100.0

£Se analiza el beneficio-costo en las decisiones de solicitud de crédito {instituciones
financieras)

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Walido  Siempre 38 3ra C ] T3
La mayoria de veces si 42 41.2 412 74
i 0|
La mayoria de veces no 4 34 34 22
Munca a 7.8 7.8 100.0

Total 102 100.0 100.0

£Indique el periodo en que se realiza analisis de los estados financieros en la

empresa?

FPorcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Walido  Mensualmente 58 550 568 569
Trimestralmente 24 234 2356 20.4
Semestralmente 4 34 34 84.3
Anualmente 16 147 14.7 99.0
Mo se realiza 1 1.0 1.0 100.0

Total 102 100.0 100.0
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£ Qué método de evaluacion de la rentabilidad se utiliza para decidir las inversiones de largo

plazo?
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Valor presente de los
flujos de efectivo 23 2245 225 2245
proyectados
Latasa de rentabilidad 18 17.6 17.6 40.2
Periodo de recuperacidn . . .
de |a inversisn 28 27.5 275 G7.6
La utilidad contable a an o o o
generar porla inversifion == 218 21.6 89.2
Mo se utiliza ningun
metodo de evaluacion de 11 108 108 100.0
la renabilidad
Total 102 100.0 100.0
Los propietarios de la empresa definen el rendimiento esperado?
FPorcentaje Forcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 52 51.0 51.0 51.0
La mayoria de veces si 29 28.4 28.4 794
Algunas veces si,
algunas veces no 16 15.7 15.7 4951
La mayoria de veces no 1 1.0 1.0 961
Munca 3 2. 2. 99.0
11 1 1.0 1.0 100.0
Total 102 100.0 100.0

El rendimiento esperado se establece en base al costo de los fondos invertidos?

Forcentaje Forcentaje

Frecuencia | Porcentaje valida acumulado
Valido  Muy de acuerdo 33 324 324 324
De acuerdo 46 451 451 775
h1 e acusrdo ni en 15 147 147 92.2

En desacuerdo 4 3.9 348 96.1
Muy en desacuerdo 4 348 38 100.0

Total 102 100.0 100.0




Se evaliia el riesgo al determinar el rendimiento esperado?

134

Forcentaje Forcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 40 39.2 39.2 3492
La mayoria de veces si 48 471 471 g6.3
v | e
Munca KR 39 100.0
Total 102 100.0 100.0
Se evalian diferentes alternativas de inversion comparando sus proyecciones de rentabilidad.
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 40 39.2 39.2 3492
La mayoria de veces si 42 41.2 41.2 a0.4
’::33222 e 14 13.7 13.7 94.1
La mayoaria de veces no 2 2. 2. 96.1
Munca 4 KR 39 100.0
Total 102 100.0 100.0

Se evalian diferentes alternativas de inversion comparando sus proyecciones de riesgo.

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valido  Siempre 38 ar.3 ar.3 ar3
La mayoria de veces si 40 382 382 TE.5
’::33222 e 13 12.7 12.7 89.2
La mayoria de veces no G 548 548 4951
Munca ) 4.9 49 100.0

Total 102 100.0 100.0




Apéndice 10 Analisis correlacional de la gestion financera
Cuadro 12 Analisis correlacional de la getion financiera

Correlaciones preguntas de gestion financiera
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sConsidera
importante la
Se elabora adaptacion
presupuesto de las
de efectivo herramientas LSe analiza el
para definir de evaluacion beneficio-
decisiones de la gestidon costo en las
respectivas financiera en decisiones
con los las de solicitud
excedentes o Pequefiasy de crédito
deficit de Medianas (instituciones
efectivo? Eempresas? financieras)
Se elabora presupuesto Correlacién de Pearson 1 067 250
de efectivo para definir ) -
decisiones respectivas Sig. (bilateral) 505 011
con los excedentes o
déficit de efectivo? N 102 102 102
iConsidera importante la Correlacion de Pearson
adaptacién de las 067 1 076
herramientas de
evaluacién de la gestion Sig. (bilateral) 505 449
financiera en las
Pequefiasy Medianas ™
Eempresas? 102 102 102
¢&Se analiza el beneficio- Correlacion de Pearson 250" 076 1
costo en las decisiones
de solicitud de crédito Sig. (bilateral) 011 449
(instituciones
financieras) N 102 102 102

*_ La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 13 Analisis coorrelacional de la planeacion con la gestion financiera

Correlaciones
sConsidera
importante |a
adaptacion Se elabora
de las presupuesio
herramientas de efectivo iSe analiza el
de evaluacion para definir beneficio-
de la gestidgn decisiones costo en las
financiera en respectivas decisiones
las con los de solicitud
Pequerfiasy excedentes o de crédito
Medianas déficit de (instituciones
PLAMEACIDM Eempresas? efectiva? financieras)
PLANEACION Carrelacion de Pearson 1 204" ag1” 2747
Sig. (hilateral) 039 .0oo 005
M 102 102 102 102
éConsidera importante la Correlacidn de Pearson -
adaptacidn de las 204 1 -0e7 076
herramientas de Sig. (bilateral)
evaluacion de la gestian 9. (hifatera 039 505 449
financiera en las
Pequefiasy Medianas ¥
Eempresas? 102 102 102 102
Se elabora presupuesto Correlacion de Pearson 491" 0BT 1 250"
de efectivo para definir ) .
decisiones respectivas Sig. (hilateral) ooo 505 o011
con los excedentes o
déficit de efective? M 102 102 102 102
& Se analiza el beneficio- Correlacidn de Pearson 2747 076 2507 1
costo en las decisiones ) .
de solicitud de crédito Sig. (hilateral) oos 4449 011
finstituciones
financieras) M 102 102 102 102

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 14 Analisis correlacioal de la Organizacion - gestion financiera

Correlaciones Organizacion - Gestion financiera

LConsidera
importante la
Se elabora adaptacidn
presupuesto de las
de efectiva herramientas &5e analiza el
para definir de evaluacidn beneficio-
decisiones de la gestidn costo en las
respectivas financiera en decisiones
conlos las de solicitud
excedentes o Fequefiasy de crédito
ORGAMNIZAC] déficit de Medianas finstituciones
or efectiva? Eempresas? financieras)
ORGANIZACION Correlacion de Pearson 1 J356 128 259
Sig. (hilateral) .ooo .200 009
¥} 102 102 102 102
Se elabora presupuesto Correlacién de Pearson a5 1 06T 250"
. | de efectivo para definir
decisiones respectivas Sig. (bilatzral) 000 505 011
con los excedentes o
déficit de efectivo? M 102 102 102 102
iConsidera importante 1a Correlacidn de Pearson
adaptacidn de las 128 087 1 076
herramientas de
evaluacidn de la gestidén Sig. (bilateral) 200 505 449
financiera en las
Pequefiasy Medianas M
Eempresas? 102 102 102 102
¢&Se analiza el beneficio- Correlacidn de Pearson 259" 250" 078 1
costo en las decisiones
de solicitud de crédito Sig. (bilatzral) 009 011 449
(instituciones
financieras) M 102 102 102 102

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 15 Analisis correlaconal Direccion - Gestion financiera

Correlaciones Direccion - Gestion Financiera

&dTonsidera
importante la
Se elabora adaptacidn
presupuesto de las
de efectivo herramientas &Se analiza el
para definir de evaluacidn beneficio-
decisiones de la gestidn costo en las
respectivas financiera en decisiones
con los las de solicitud
excedentes o Fequeriasy de crédito
deficit de Medianas (instituciones
DIRECCION efectiva? Eempresas? financieras)
DIRECCION Correlacion de Pearson 1 421 144 168
Sig. (bilateral) .0oo 148 095
I 102 102 102 102
Se elabora presupuesto Correlacion de Pearson 4217 1 0BT 250"
de efectivo para definir
decisiones respectivas Sig. (bilateral) 0oo 505 011
con los excedentes o
déficit de efectivo? N 102 102 102 102
sConsidera importante 1a Correlacion de Pearson
adaptacion de las 144 -067 1 076
herramientas de . .
evaluacion de la gestidn Sig. (bilateral 148 8505 449
financiera en las
Pequerfiasy Medianas ]
Eempresas? 102 102 102 102
iSe analiza el beneficio- Correlacidn de Pearson 166 2507 0786 1
costo en las decisiones
de solicitud de crédito Sig. (bilateral) 0495 011 449
(instituciones
financieras) ™ 102 102 102 102

** La correlacidgn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 16 Analsis correlacional Control - gestion financiera

CORREL ACIONES CONTROL - GESTION FINANCIERA

LConsidera
importante la
Se elabora adaptacion
presupuesto de las
de efectivo herramientas &L5e analiza el
para definir de evaluacidn beneficio-
decisiones de la gestign costo en las
respectivas financiera en decisiones
con los las de solicitud
excedentes o Pequefiasy de crédito
deficit de Medianas (instituciones
COMTROL efactiva? Eempresas? financieras)
COMNTROL Caorrelacién de Pearsaon 1 434 063 L3486
Sig. (bilateral) 000 Rk .0oo
¥ 102 102 102 102
Se elabora presupuesto Caorrelacidn de Pearson 4347 1 067 250"
de efectivo para definir _ . ) ) )
decisiones respectivas Sia. (hilateral) .ono 505 011
con los excedentes o
déficit de efectiva? M 102 102 102 102
sConsidera importante la Carrelacidn de Pearson
adaptacidn de las 063 087 1 Ove
herramientas de . .
evaluacion de la gestian Sig. (bilateral) 531 505 440
financiara en las
Pequefiasy Medianas )
Eempresas? 102 102 102 102
£5e analiza el beneficio- Correlacion de Pearson 346" 250" 076 1
costo en las decisiones _ . . . .
de solicitud de crédito Sig. (hilateral) 000 011 449
(instituciones
financieras) M 102 102 102 102
** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
.r .
Fuente: Elaboracion propia
’, . P . o
Apéndice 11 Analisis correlacional de la rentbilidad
T . oye
Cuadro 17 Andlisis correlacional de la rentabilidad
Correlaciones preguntas de rentabilidad
Se evaluan
diferentes Se evaluan
Los El alternativas diferentes
propietarios rendimiento de inversidon alternativas
dela esperado se Se evalia el comparando de inversién
empresa establece en sus comparanda
base al costo proyecciones sus
de los fondos de proyecciones
esperado? invertidos? rentabilidad. de rizsgo.
Los propietarios de la Correlacién de Pearson 1 378 ATS 118 REE
emprasa definen el Sig. (bilateral) Nalala} 0749 239 .0
rendimiento esperado?
M 102 102 102 102 102
El rendimiznto esperado Caorrelacion de Pearson 378" 1 487" 337 465
se establece en base al Siq. (bilateral
costa de los fondos Sig. (bilateral) 000 .0ao .00 .000
invertidos? M 102 102 102 102 102
Se evalua el riesgo al Correlacion de Pearson ATS ABT 1 750 A5T5
detzrminar 2| Sig. (bilateral) 79 000 000 .000
rendimiento esperado?
M 2 102 102 102 102
Se evaldan diferentes Corrzlacién de Pearson 11 337" 750" 1 66O
alternativas de inversién _ _ : )
comparando sus Sig. (bilateral) 239 001 000 000
proyecciones de
rentabilidad. M 102 102 102 102 102
Se evaluan diferentes Correlacion de Pearson 173 465 575 660 1
alternativas de inversidn Sig. (bilateral
comparando sus ig. (bilatzral) 081 .00 .0oo .00
proyecciones de riesgo I 102 102 102 102 102

**. La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 18 analisis correlacional planeacion - rentabilidad

Correlaciones PLANEACION -RENTABILIDAD

Se evaluan
diferentes Se evallan
Los El alternativas diferentes
propietarios rendimiento de inversian alternativas
dela esperado se Se evalda el comparande de inversién
empresa establece en riesgo al SUS comparando
definen el base al costo determinar gl proyecciones SUS
rendimisnte de los fondos rendimiente de proyeccionss
PLANEACION esperado? invertidos? esperado? rentahilidad deriesgo
PLAMEACION Correlacion de Pearson 1 125 .235 .289 310 eral
Sig. (hilateral) .210 .003 .003 .002 .006
M 102 102 102 102 102 102
Los propietarios de la Correlacion de Pearson 125 1 kri:) 175 18 173
empresa definen el Sig. (bilateral) 210 000 079 -239 081
rendimiento esperado?
N 102 102 102 102 102 102
Elrendimiento esperade  Correlacidn de Pearson 295" arg” 1 a7 EEra ABS
se establece en base al Sig. (hilateral
costo de los fondos ig. (hilatera 003 .000 000 .001 .000
invertidos? N 102 102 102 102 102 102
Se evalla ol resgo al Correlacion de Pearson 285" 175 a7 1 750 575
determinar el Sig. (bilateral) 003 079 000 000 oo
rendimiento esperado?
N 102 102 102 102 102 102
Se evallan diferentes Correlacién de Pearson ag™ 113 337 750" 1 660"
alternativas de inversidn ’ ’ ’ ’ ’
comparando sus Sig. (hilateral) 002 239 001 oog 000
proyecciones de
rentabilidad. N 102 102 102 102 102 102
Se evallan diferentes Correlacién de Pearson 271 173 8E5 ETE 660 1
alternativas de inversidn Sig. thilateral
comparando sus ig. (bilateral) 006 081 0og 0o .ooo
proyecciones de riesgo. M 102 102 102 102 102 102
** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 {bilateral)
.r .
Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 19 Analisis correlacional Organizacion- Rentabilidad
Correlaciones Organizacion - Rentabilidad
Se evaluan
diferentes Se evallan
Los El alternativas diferentes
propietarios rendimiento de inversion alternativas
de la esperado se Se evalla el comparando de inversidn
empresa establece en riesgo al sUs comparando
definen el base al costo determinar el proyecciones sus
ORGAMIZACI rendimiento de los fondos rendimiento de proyecciones
oM esperado? invertidos? esperado? rentabilidad. de riesgo.
ORGANIZACION Correlacion de Pearson 1 A10 240 274 310 337
Sig. (bilateral) 270 015 .0os .002 .00
M 102 102 102 102 102 102
Los propietarios de la Correlacion de Pearson 110 1 378 A75 18 A73
emgfeéa f:'?fmen E’U ,  Sig (bilateral) 270 .000 079 238 081
rendimiento esperado?
P N 102 102 102 102 102 102
Elrendimiento esperado  Correlacion de Pearson 240 378" 1 487 337" 465
se establece en base al Sig. (bilateral)
costo de 10s fondos g. (bilatera 015 .000 000 001 .000
invertidos? N 102 102 102 102 102 102
Se evalda el riesgo al Correlacion de Pearson 274 A75 487 1 750 575
determinar el Sig. (bilateral) 005 079 000 000 000
rendimiento esperado?
M 102 102 102 102 102 102
Se evaldan diferentes Correlacion de Pearson 310" 118 337 750" 1 6607
alternativas de inversién ) ) ’ ' '
comparando sus Sig. (bilateral) 002 239 001 000 000
proyacciones de
rentabilidad, N 102 102 102 102 102 102
Se evallan diferentes Correlacion de Pearson 337 173 465 575 BEO 1
alternativas de inversion . .
comparando sus Sig. (hilateral) 001 081 000 000 000
proyecciones de riesgo. N 102 102 102 102 102 102

*. La correlacidn es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

** La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia




Cuadro 20 Analisis Correlacional Direccion — Rentabilidad

Correlaciones Direccion - Rentabilidad
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Se evaluan
diferentes Se evalian
Los El alternativas diferentes
propietarios rendimiento de inversién alternativas
dela esperado se Se evalia el comparando de inversion
emprasa establece en riesgo al SUS comparando
definen el base al costo determinar el proyeacciones Sus
rendimiento de los fondos rendimignto de proyecciones
DIRECCION esparada? invertidos? esperado? rentabilidad. de riesgo.
DIRECCION Correlacidn de Pearson 1 278 610 463 365 472
Sig. (bilateral) 005 .000 000 000 .000
N 102 102 102 102 102 102
Los propietarios de la Correlacion de Pearson 278 1 378 ATS 18 AT3
fﬂ";g'ﬁ?:nf:‘fz":”ere;dn? Sig. (bilateral) 005 .0oo 079 239 -081
e il e f
: P N 102 102 102 102 102 102
Elrendimienta esperado Correlacion de Pearson &0 ErCH 1 487 337 465
se establece en base al Sig. (bilsteral
costo de los fondos ig. (bilateral) 000 000 000 001 000
invertidos? M 102 102 102 102 102 102
Se e\-'al_ﬂa el riesgo al Correlacion de Pearson 463 75 48T 1 750 575
ffr':,::::gﬂ{:’aspmdw Sig. (bilateral) 000 079 000 000 000
i ! M 102 102 102 102 102 102
Se evaldan diferenias Correlacion de Pearson 265" 118 337" 7507 1 660
alternativas de inversidn o o ' ' ' '
comparando sus Sig. (bilateral) 000 238 .001 000 .000
proyecciones de
rentabilidad. M 102 102 102 102 102 102
Se evaldan diferentes Correlacion de Pearson 472" 173 AB5 575 660 1
alternativas de inversidn Sig. (bilateral
comparando sus ig. (bilateral) Jooo o081 000 000 000
proyecciones de riesgo. M 102 102 102 102 102 102
**_La correlacién s significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: Elaboracion propia
Cuadro 21 Anadlisis Correlacional control -rentabilidad
Correlaciones CONTROL - RENTABILIDAD
Se evaluan
diferentes Se evallan
Los El alternativas diferentas
propietarios rendimiento de inversian alternativas
dela esperado se Se evalla el comparanda de inversian
empresa estahlece en riesgo al S5US comparandao
definen el base al costo determinar el proyecciones SUS
rendimiento de los fondos rendimiento de proyacciones
CONTROL esperada? invertidos? esperada? rentahilidad. de riesgo.
GONTROL Gorrelacion de Pearson 1 338 564 5227 429" 512
Sig. (hilateral) .om .0oo .0oo .ooa .00o
M 102 102 102 102 102 102
Los propietarios de Ia Correlacién de Pearsen 338 1 378 475 118 173
empresa definen el sig. {bilateraly oot 000 079 239 081
rendimiento esperado?
I 102 102 102 102 102 102
Elrendimientc esperade  Correlacion de Pearson 554" 375" 1 487 33 465"
se establece en base al Sig. (bilateral}
costa de los fondos g 000 .000 .000 001 000
invertidos? M 102 102 102 102 102 102
Se evalla &l riesgo al Correlacion de Pearson 522" 475 487 1 750 575
determinar el Sig. (bilataral) 000 079 000 .0oo 000
rendimiento esperado?
IV 102 102 102 102 102 102
Se evallan diferentes Correlacian de Pearsen 479" 118 337" 750" 1 660"
alternativas de inversién ) ) ’ ’ ’ ’ ’
comparando sus Sig. (bilateral) 000 239 001 000 000
proyecciones de
rentahilidad. N 102 102 102 102 102 102
Se evallan diferentes Correlacion de Pearson 513" 173 AB5T 575" BEO™ 1
alternativas de inversién Sig. (hilateral}
comparando sus ig. (hilatera .0go 081 000 .000 000
proyecciones de riesgo. N 102 102 102 102 102 102

** |3 correlacién es significativa en el nivel 0,01 (hilateral).

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXOS

Anexo 1 listado de pequeiias y medianas empresas



