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RESUMEN

La presente investigacion surgié con la finalidad de analizar desde una perspectiva
financiera la incidencia de la politica comercial del pais, especificamente las
restricciones a las importaciones, sobre la rentabilidad financiera de las empresas
comercializadoras de productos alimenticios y bebidas. EI Objetivo General Analizar
la incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la rentabilidad financiera
de las empresas comercializadoras de productos alimenticios y bebidas. Caso:
empresa AGRUVECA, ubicada en Cagua, estado Aragua. Adscrita a la linea de
Investigacion, Gestion Financiera y sistema Empresarial Venezolano. Esta sustentada
en teorias economicas, financieras y administrativas. Metodoldgicamente la fue
enmarcada en la modalidad de investigacion documental, a nivel Descriptivo,
apoyada en un disefio de campo se utilizd como instrumento para recoleccion de
datos la encuesta, que contribuy6 a la obtencion de la informacion necesaria para el
logro de los objetivos planteados. Entre las conclusiones obtenidas se puede sefialar
que la empresa debe cumplir con una serie de restricciones aplicadas por los estados
desglosados en arancelarias (impuestos) y no arancelarias (Control cambiario,
Certificados, permisos, etc.), los cuales disminuyeron su rentabilidad financiera en un
8% del afio 2013 al 2014. Esta incidencia se ve reflejada en el tiempo empleado en el
proceso, en la adquisicion de las divisas, en la cantidad de permisos y certificados que
deben tramitar anualmente y en los costos asociados a cada uno de ellos.

Palabras Claves: Restriccion Importaciones, Rentabilidad Financiera,
Indicadores Financieros, Tramites Aduanales.
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SUMMARY

The present investigation arose with the purpose of analyzing from a financial
perspective the incident of the trade policy of the country, specifically the restrictions
to the imports, on the financial profitability of the companies comercializadoras of
products food and drinks. The General Analizar Aim the incident of the restrictions to
the imports on the financial profitability of the companies comercializadoras of
products food and drinks. | marry: company AGRUVECA, located in Cagua,
condition Aragua. Assigned to the line of Investigation, Financial Management and
Managerial Venezuelan system. It is sustained in economic, financial and
administrative theories. Methodologically she was framed in the modality of
documentary investigation, to Descriptive level, supported on a field design there was
in use as instrument for compilation of information the interview, which he
contributed to the obtaining of the information necessary for the achievement of the
raised aims. Between the obtained conclusions it is possible to indicate to him that the
company must expire with a series of restrictions applied by the conditions removed
in concerning customs dues (imposed) and not concerning customs dues (exchange
Control, Certificates, permissions, etc.), Which diminished his financial profitability
in 8 % of the year 2013 to 2014. This incident meets reflected in the time used in the
process, in the acquisition of the currencies, in the quantity of permissions and
certificates with that they must proceed anually and in the costs associated with each
of them.

Key words: Restriction Imports, Financial Profitability, Financial Indicators,
Customs Steps.
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INTRODUCCION

En la actualidad el comercio internacional es sumamente importante porque
permite el intercambio tanto de bienes y servicios como avances tecnoldgicos,
aspectos culturales, entre otras cosas que fomentan el desarrollo de cada pais. Esta
relacion de interdependencia se debe a que un pais no esta en la capacidad de
producir de manera eficiente todo lo que consume, puede ser que cuente con riqueza
pero no tenga los recursos naturales necesarios o viceversa. Ademas si un pais se
limita solo a consumir lo que produce estaria restringiendo el nivel de vida de sus

habitantes.

Autores como Samuelson (2002) afirman que; el comercio fomenta la
especializacion y la especializacion aumenta la productividad. A largo plazo, el
aumento del comercio y de la productividad mejora el nivel de vida de todos los
paises. Es decir, cada pais se especializara en producir aquellos bienes y servicios en
los que posee ventaja sobre otros paises y a largo plazo esto mejora el bienestar de

todos.

El intercambio comercial debe contar con reglas que regulen las transacciones
para proteger a los paises mas débiles y que tengan la capacidad de fortalecer su
economia. En base a esto cada pais establece la politica comercial la cual segun
Appleyard (2005) se define como el manejo del conjunto de instrumentos al alcance
del Estado, para mantener, alterar o modificar sustantivamente las relaciones
comerciales de un pais con el resto del mundo. De alli se desprenden dos
planteamientos antagonicos generados por las escuelas de pensamiento econémico,

acerca de si el pais va adoptar un esquema proteccionista o librecambista.
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En la mayoria de los paises latinoamericanos se esta utilizando el esquema
proteccionista y Venezuela no escapa esto, debido a que aplican medidas de
restriccion a las importaciones, que bien pueden ser por un control cambiario donde
regulan las divisas a las empresas a través de la comision de administracion de divisas
(Cadivi), asi como también la cantidad de tramites administrativos y permisologia

necesaria para importar cualquier bien o servicio.

Estas restricciones afectan directamente a las empresas, en especial a las
comercializadoras ya que dificulta la importacion de productos terminados; a su vez
esto tiene repercusiones tanto a nivel operativo de la empresa como a nivel
financiero, porque debe ajustar todas sus decisiones en base condiciones que escapan
de su alcance; Como es el caso de los cupos de importacion, la programacion de pago
a sus proveedores del exterior, entre otras. Es por ello, que el presente estudio esta
enfocado en analizar la incidencia que tienen las restricciones a las importaciones
sobre la rentabilidad financiera de las empresas comercializadoras de productos
alimenticios y bebidas.El desarrollo de la investigacion se estructura de la siguiente

forma:

En primera instancia, el Capitulo | contempla el estudio de la situacion
problematica, la definicion de los objetivos a desarrollar, asi como las delimitaciones
y justificacion de la investigacion, todo lo cual permitio enfocar y obtener una vision

clara del problema.

En el segundo Capitulo se especifican los antecedentes, las bases tedricas y las

bases legales que sustentan la presente investigacion.

En cuanto al tercer Capitulo, que comprende la metodologia bajo la cual se

abordo el estudio, se realizd en primer lugar una clasificacion de la investigacion y el
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disefio de las fases metodologicas, las técnicas y los instrumentos, que permiten dar
respuesta a los objetivos planteados; de igual forma se detalla la manera en la cual se
recolectaran y tratardn los resultados, asi como los recursos necesarios para el

desarrollo de la investigacion.

Los resultados obtenidos fueron presentados y analizados de la siguiente manera
en el capitulo IV se identifican las restricciones aplicadas a las importaciones de
productos alimenticios y bebidas, en el capitulo V se realiza una comparacion de la
rentabilidad financiera de la empresa AGRUVECA para los afios 2013 y 2014, en el
capitulo VI se estudia la incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la

rentabilidad financiera de la empresa.
Y para finalizar el capitulo VI, se presentan las conclusiones que arrojo la

investigacion, asi como las recomendaciones pertinentes, dando respuesta a cada uno

de los objetivos inicialmente planteados.
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CAPITULOI

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

La economia en el siglo XXI, se caracteriza por su actividad dinamica y compleja,
en la cual interactian los agentes econémicos de cada nacion con el resto del mundo.
Todo ello dentro del denominado comercio internacional, cuya finalidad es propiciar

el intercambio de bienes y servicios entre paises segun sus necesidades.

A su vez, Samuelson afirma que el comercio internacional concede infinitas
ventajas. En primer lugar incrementa las oportunidades comerciales, porque los
habitantes de un pais no estan limitados a consumir solo lo que se produce en éste; en
segundo lugar, existe soberania nacional ya que a pesar de que los paises
intercambian bienes y servicios entre si, en cada uno se tienen regulaciones
diferentes, y en tercer lugar, a pesar de que en cada pais se tiene su propia moneda,
sus pobladores pueden realizar transacciones en todo el mundo basados en el tipo de

cambio.

Sin embargo, una de sus principales desventajas es que se puede generar una
brecha econdmica entre paises; debido a que cada uno cuenta con caracteristicas
especificas que definen su economia, como lo son, su dotacion de recursos tanto
naturales como productivos, sus condiciones sociales y politicas, tecnologia,
educacion, infraestructura, entre otros, los cuales se traducen en ventajas
competitivas y comparativas en el comercio, de acuerdo al caso. A su vez,
dependiendo de dichas ventajas cada pais va a producir y a vender (exportar) o

comprar (importar) los productos con los que obtenga mayor beneficio, es decir, cada
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pais importa aquellos bines y servicios que no tiene la capacidad de producir o en los

cuales tiene una demanda insatisfecha.

Tomando en cuenta los elementos sefialados anteriormente, el Estado debe fijar
medidas regulatorias de los flujos comerciales con el resto del mundo, esto se
denomina politica comercial, la cual puede ser liberal o proteccionista. Actualmente
en la mayoria de los paises en vias de desarrollo utilizan un esquema proteccionista,
bien sea para desarrollar una industria en particular, para obtener mayores ingresos

provenientes de la recaudacion de aranceles o para equilibrar la balanza de pagos.

Tal es el caso de Argentina, que segun articulo publicado por el diario El Pais
en enero del 2015, introdujo una peticion ante la Organizacion mundial del comercio
para anular el dictamen a favor de Estados Unidos, la Union Europea y Japon por las
restricciones que aplica a sus importaciones. La misma fue rechazada, porque, “El
organo de apelacion de la OMC ratificd un informe previo del organismo que
indicaba que el sistema de licencias para importar y otras restricciones que aplica
Argentina a sus compras externas violan las reglas del comercio internacional.” De
igual manera, la Secretaria General de la Comunidad Andina (CAN) ratifico que

Ecuador aplica restricciones al comercio con paises andinos. Segun diario Gestion.

En este sentido, la politica comercial cuenta con una serie de instrumentos que
conforman las barreras comerciales o restricciones a las importaciones; entre las
restricciones se encuentran las arancelarias (impuestos y subsidios) y las no
arancelarias (cuotas de importacion, restriccion voluntaria a las exportaciones,
registros de contenido nacional, disposiciones sobre compras estadales, politicas

administrativas, etc.)
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En base a esto, se puede analizar el caso de Venezuela, donde a partir del afo
2003, el gobierno suspende las transacciones en divisas y luego aplica un control
cambiario, el mismo se establece mediante un convenio suscrito por el Ministerio de
Finanzas y el Banco Central de Venezuela, el cual se publica en la Gaceta N° 37.625
del 05 de Febrero de ese mismo afio. Aunado a esto las politicas macroeconomicas
instrumentadas por la gestion gubernamental iniciada en el afio 1999, no estaban

generando los efectos esperados sobre la economia nacional.

Segun cifras publicadas por el Banco Central y recopiladas por el Banco
Mundial , el Producto Interno Bruto ( PIB) disminuyo en 9,2 % , situacion que se
mantienen tras el paso de los afios, para el afio 2013, el Producto Interno Bruto (PIB)
per Cépita disminuyo en un 2% en relacion al afio 2008, es decir, que la cantidad de
productos elaborados en el pais ha mermado notablemente, sobre todo si se compara

con el crecimiento del PIB del resto de los paises de América Latina.

Tal como lo expresa el articulo publicado por el diario EI Mundo, en base al
informe emitido por El Centro de Desarrollo de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdémico (OCDE), el Banco de Desarrollo de América Latina y la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2015): En cuanto a
las economias mas grandes, el informe sostiene que México y Chile creceran entorno
al 2,5 % y Brasil un 1 %, mientras que Argentina y Venezuela experimentaran un
decrecimiento.

En este orden de ideas, al disminuir la cantidad de productos elaborados
en el pais, en las empresas no se tienen productos para comercializar o vender, y por
ende disminuyen sus ingresos. A su vez los productos ofrecidos no son suficientes
para cubrir las necesidades de los consumidores, lo cual se refleja en el
desabastecimiento actual, segun articulo publicado por el diario Banca & Negocios

afirma que para el afio 2014:
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El indicador de escasez ha mostrado un alza de manera sostenida que la ha llevado a
niveles que oscilan alrededor del 30% del total de productos que se comercializan en
el mercado venezolano y en el caso de alimentos se estima hasta un 46%. Para
contrarrestar la disminucion en la produccion y cubrir la demanda insatisfecha, las

empresas se optan por importar bienes y servicios para mantenerse en el mercado.

De tal manera que, una vez que los representantes de la empresa se disponen a
importar, se enfrentan a una serie de restricciones administrativas, que dificultan la
entrada de los bienes al pais, como es el caso de los permisos, licencias,
autorizaciones, regimenes de importacion, entre otros tramites que deben realizar para
obtener las divisas sujetas a un control cambiario; lo cual se traduce en una
disminucion de las importaciones por parte del sector privado tal como lo refleja el
informe sobre las “Importaciones de bienes FOB segln sectores y destinos
econdémicos de origen” emitido por el Banco Central de Venezuela, donde se muestra
que para el afio 2008 eran de 38.736 (millones de $) y para el afio 2014 cerraron en
17.431 (millones de $). Adicional a esto, una vez que disponen de la mercancia para

comercializarla existe un control de precios.

Es asi como, todas estas restricciones se traducen en pérdida de tiempo y dinero
para los representantes de la empresa, ya que se retrasan sus despachos, restringen la
cantidad de productos que puede adquirir y generan costos adicionales por la
nacionalizacion, requiriéndose una mayor cantidad de empleados, etc. Sumado a esto,
debido al control cambiario es imposible cancelar a tiempo las deudas contraidas con

los proveedores del exterior, lo cual afecta negativamente futuras negociaciones.

Dentro de este orden de ideas, una de las industrias mas afectadas es la de

alimentos, por tener mayor incidencia en la calidad de vida del venezolano. Segin
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informe publicado en linea por el Banco Central de Venezuela (2012), acerca del
indice de precio Laspeyres, (que es un numero indice calculado a partir de los
precios y cantidades de un periodo) de la produccion para la industria manufacturera
privada, se puede observar que entre las empresas que han sufrido un mayor
incremento en los costos, se encuentran las dedicadas al rubro de productos

alimenticios y bebidas.

Tal como muestra en el Anexo A del presente estudio, donde se puede constatar
que el indice de precios Laspeyres de la produccion, fue de 734,24 para el afio 2008
y de 1.751,13 para el 2012; lo cual equivale a un incremento en los costos de
produccion del 138%.Este incremento en la estructura de costos, afecta en la empresa
directamente por varios aspectos, a saber, en el beneficio obtenido en un periodo
determinado, en el impacto adicional sobre la rentabilidad financiera, entendida como
la relacidn entre el beneficio neto y los capitales o fondos propios, también conocida
como ROE (return on equity). De igual manera, influye sobre las decisiones de los
accionistas para invertir en la industria de alimentos, ya que cada vez su inversion se

hace menos rentable su inversion.

Adicional a esto, si se compara el incremento en los costos (138%) con la maxima
ganancia de 30%( establecido por el Estado Venezolano en la ley de costos y precios
justos, afio 2013), dificilmente pueda mantenerse operativa a largo plazo. Por esta
razon, se estudia este sector, representado por la empresa AGRUVECA. Que es una
empresa importadora y comercializadora de alimentos, tales como: Leche liquida,
carne bovino, aceite crudo de maiz y de girasol, granos de legumbres, granos de
cereales, enlatados, condimentos, quesos entre otros; ubicada en la ciudad de Cagua
estado Aragua y entre sus clientes se encuentran empresas reconocidas del pais,

como lo son: Mdnaco, Iberia, La Lucha, Bicentenario, Alfonzo Rivas y Cines Unidos.
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Aunado a esto, dicha empresa debe cumplir con una serie de metas planteadas,
como lo son, obtener un alto margen de beneficio para sus accionistas, garantizar la
excelente calidad de sus productos y a su vez deben trabajar en funcion de una serie
de limitaciones implementadas en Venezuela como lo son las restricciones a las

importaciones.

Por otra parte la empresa no cuenta con manuales de procedimiento previamente
establecidos, presenta fallas en los procesos administrativos, retrasos en los tramites,
no disponen de personal que analice y proponga nuevas inversiones , falta de
segregacion de funciones, falta analisis comparativo entre los precios en el mercado
local y el internacional, no reinvierte en dinero en instrumentos financieros en el
plazo entre el cual venden la mercancia y compran nuevamente, debido a estas fallas
la empresa incurre en gastos adicionales, lo cual se refleja en una disminucion del
beneficio y por ende en una menor rentabilidad para los inversionistas en este
negocio. Adicional a esto la empresa no cuenta con una vision macroecondémica

acerca del efecto de las restricciones a las importaciones en términos financieros.

Ante esta situacion, se formula la siguiente interrogante:
¢Cual es la incidencia de las restricciones a las importaciones de productos

alimenticios y bebidas, sobre la rentabilidad financiera de la empresa AGRUVECA?

Obijetivos de la Investigacion

Objetivo General:

Analizar la incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la
rentabilidad financiera de las empresas comercializadoras de productos alimenticios y

bebidas. Caso: empresa AGRUVECA, ubicada en Cagua, estado Aragua.
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Objetivos Especificos:

* ldentificar las restricciones aplicadas a las importaciones de alimentos y bebidas

en Venezuela durante el afio 2014.

* Comparar las variaciones de la rentabilidad financiera de Agruveca durante los
afios 2013 y 2014,

» Estudiar la incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la rentabilidad
financiera de la empresa AGRUVECA durante los periodos 2013 y 2014.

Justificacion.

Desde el afio 2010 Venezuela estd enfrentando una severa crisis economica
caracterizada por las altas tasas de inflacion, desempleo, caida del PIB per cépita y el
problema mas grave de todos, el desabastecimiento en diversos rubros, uno de los
mas afectados y el que tiene mayor incidencia sobre la poblacién es el de alimentos y
bebidas.

Es asi como, para lidiar con esta situacion, el Estado esta aplicando una politica
comercial proteccionista, la misma tedricamente es utilizada como su nombre lo
indica, para proteger al mercado local del resto del mundo con la finalidad de
incentivar el crecimiento de una industria; es necesario realizar un diagnostico de la
situacion actual, para determinar si existen planes de contingencia que le permitan a
las empresas mantenerse en funcionamiento mientras que se produce localmente o

simplemente se restringen las importaciones.
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En este orden de ideas, las industrias requieren de la realizacion de inversiones
para crecer, y los accionistas deciden en cual sector invertir, dependiendo de la
rentabilidad financiera que generen estos. Todas estas decisiones también son
afectadas por una serie de variables o indicadores econémicos como lo son: la
inflacion, el riesgo pais, entre otros; segin un articulo publicado en el diario el
Carabobefio del 2011, en el 88% de las empresas, se considera negativo el clima para

invertir.

En base a lo descrito anteriormente, se desprende la importancia de la presente
investigacion donde la industria de productos alimenticios y bebidas contara con un
estudio basado en las diferentes teorias econémicas y financieras, acerca del impacto
que tiene la politica comercial en especial las restricciones a las importaciones sobre
la rentabilidad financiera de las empresas ubicadas este sector de la economia. Los
profesionales en el area financiera dispondran de un estudio que podran utilizar como
marco de referencia, que conjuga la parte econdmica, con la financiera, adaptada al

marco legal que rige las importaciones en el pais.

Lo anterior, no solo ayudara a conocer las politicas cambiarias 0 a mantener las
actuales por parte del gobierno, sino que también favorecerd la identificacion y
orientacion de las propuestas futuras que impulsen un proceso creciente de inversion
en este importante sector. Es decir, los resultados de esta investigacion son de
utilidad para determinar los posibles cambios en la actual politica monetaria y

cambiaria y sus efectos.

De igual manera, la empresa tomada para el estudio como es el caso de
AGRUVECA, contara con un estudio detallado que relaciona a los departamentos de
suministros y finanzas y que facilitard la toma de decisiones de la alta gerencia;

ademéas de conocer de manera detallada todas las restricciones que afectan la
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importacion de sus productos, el impacto sobre la estructura de costos, sobre las
ventas por no contar con la mercancia a tiempo, y sobre todo, su efecto sobre la
rentabilidad financiera de la empresa. Y lo mas importante, dispondra de un analisis
especifico de la organizacion que pueden utilizar para solventar los problemas

generados por las restricciones a las importaciones, adaptado a sus necesidades.

Son muy pocos los estudios que contemplan todas las restricciones a las
importaciones que enfrentan realmente las empresas para importar. La Universidad de
Carabobo, dispondra de un estudio actualizado con informacion referente al marco
legal; un analisis tanto financiero como econémico del desenvolvimiento del entorno
industrial en materia de importacion y de su efecto sobre elementos financieros como
lo es la rentabilidad financiera. De igual manera, va a servir de aporte intelectual para
futuras investigaciones, orientadas a la linea de investigacion Gestion Financiera y

Sistema Empresarial VVenezolano.
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CAPITULO 1l

MARCO TEORICO REFERENCIAL

En este capitulo se enmarcan los trabajos previos realizados en el area de estudio,
las teorias que sustentan la investigacion y las bases legales aplicadas en Venezuela
en los afos 2013 y 2014.

Antecedentes

La presente investigacion utilizd, como base una serie de estudios previos que

mencionaremos a continuacion:

Pefialoza, M (2011) “Las Importaciones en Venezuela. Efectos de la verificacion
realizada por CADIVI en el proceso de nacionalizacién de mercancias” Trabajo
Especial de Grado para optar al titulo de Especialista en Derecho de Navegacion y
Comercio Exterior en la Universidad Central de Venezuela. La Investigacion es de
tipo documental. la investigacion tiene como fin analizar la problematica actual
existente en las Aduanas de Venezuela a raiz del establecimiento en febrero de 2003, del
Control de Cambio en el pais, y en consecuencia los mecanismos de control (verificacion
fisica y/o documental de las mercancias) que la Comisién de Administracion de Divisas
(CADIVI) ejecuta en cada una de las aduanas del pais para velar por el correcto y cabal
cumplimiento en el otorgamiento de las divisas, aunado a ello los efectos que se derivan
de esa verificacion, como se ve impactado el incremento de los costos de las mercancias,
que varian diariamente por la permanencia de las mismas en las aduanas a consecuencia
de un proceso de nacionalizacion tardio, producto de un doble control que se ejecuta de
manera aislada. Adicionalmente, se estudia el impacto de la carencia de un lineamiento

formal que regule la actuacion de CADIVI en el proceso de verificacion de mercancias.
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Esta investigacion sefiala aspectos especificos en cuanto a las regulaciones de las
importaciones que seran utilizados para establecer el marco legal que rigen al estudio.
Adicional a esto contempla los retardos por los tramites aduanales informacion
pertinente para el desarrollo del primer objetivo planteado.

Toro M (2011) “Politicas de gestion para las Empresas Importadoras solicitantes
de divisas preferenciales, ubicadas en el Municipio Libertador del estado Mérida”.
Trabajo de grado entregado para optar al titulo de Magister en Ciencias Contables
Mencion Tributos en la Universidad de los Andes. Se llevo a cabo una investigacion
documental para adquirir conocimiento sobre los problemas que ha generado el
sistema de control de cambio y la debilidad del bolivar; los pro y los contras de los
sistemas de control de cambio, que se han creado en Venezuela y en otros paises;
algunas soluciones que se han aplicado o propuesto al respecto; conceptos y teorias
pertinentes. También se revisaron las opiniones de algunos expertos, en la materia,

gue se consideraron relevantes para los fines de este trabajo.

La investigacion presentada por Toro permite obtener informacion de los tramites
que deben realizar las empresas para obtener divisas preferenciales, dicha
informacién serd empleada para el desarrollo del primer objetivo planteado en la

investigacion.

Duran, D (2011), “Propuesta de un plan estratégico para la empresa LEATHER
STORE COLOMBIA LTDA”. Trabajo de grado entregado en el éarea de
administracion en la Universidad de la Salle con la finalidad de Proponer un plan
estratégico para la empresa Leather Store Colombia Ltda., que le permita redirigir
esfuerzos y mantenerse competitiva en el mercado. Para llevar a cabo el estudio
descriptivo los investigadores tuvieron en cuenta la metodologia planteada por

Méndez para los estudios descriptivos, por ello se acudié a técnicas que permiten la
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recoleccion de informacién, las cuales son; la observacién, las encuestas y los
cuestionarios, es necesario resaltar que la informacion recolectadas se sometié a un
proceso de codificacion, tabulacidon y analisis estadistico, el cual permitid llevar a
cabo los objetivos planteados por los investigadores, teniendo en cuenta el estudio
descriptivo y las conclusiones logradas. Se propuso un plan financiero, para ello se
tuvo en cuenta los diferentes diagndsticos tanto internos como externos, de esta
manera se visualizd la situacion financiera de la empresa, por lo cual es acertado
indicar que la empresa debe aplicar el plan estratégico propuesto. Se realiz6 la
evaluacion financiera teniendo en cuenta los indicadores VNP, TIR e indice
DUPONT determinando asi el rendimiento econdémico de la organizacion y
ratificando la rentabilidad que representara la aplicacion de Plan estratégico

propuesto.

Este estudio es muy completo y refleja aspecto administrativos en cuanto a
procedimientos, que es un punto clave en la mejora de los procesos de la empresa
Agruveca, como aspectos financieros ya que evaltan la gestion financiera a traves de
una serie de indicadores. Dicha informacion serd utilizada para el desarrollo del

ultimo objetivo de la presente investigacion.

Rassi, K (2011) “Impacto de la politica cambiaria en el financiamiento de las
importaciones de la industria automotriz venezolana”. En su trabajo de grado
entregado para optar al titulo de Magister en Administracion de empresas mencion
Finanzas en la Universidad de Carabobo. La cual tuvo como objetivo analizar el
impacto generado en el financiamiento de las importaciones de la industria
automotriz por la politica cambiaria implementada en Venezuela bajo un tipo de
cambio fijo. La investigacion estuvo basada en un analisis de tipo descriptivo a través

de un estudio documental y de campo. Obteniendo como conclusion, que
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efectivamente la politica cambiaria de tipo fijo, administrada por CADIVI es una de

las variables que ha generado un descenso en su nivel de productividad.

Januario, 1 (2010) “El control de cambio en Venezuela y su incidencia en la
gestion financiera de las empresas importadoras de neumaticos en Venezuela periodo
2003-2009”. Trabajo entregado para optar al titulo de magister administracion de
empresas mencion Finanzas en la Universidad de Carabobo. La investigacion tuvo
como objetivo analizar la incidencia del control de cambio vigente en Venezuela, a
partir del 2003, en la gestion financiera de las empresas importadoras de neumaticos,
pretendiendo de esta manera evaluar el impacto que ocasiona el control de cambio en
la industria importadora de neumaticos a fin de permitir mejorar la calidad financiera
y aumentar la competitividad. La investigacion se incorpora como un estudio de
campo de corte cuantitativo, el cual se llevo a cabo en una empresa que se dedica
exclusivamente a la importacion de neumaticos para lo cual en esta investigacion
estard en la condicion de anonimato. Una vez efectuado el analisis, se procedi6 al
establecimiento de las conclusiones y recomendaciones lo que representd la parte mas
importante dentro del trabajo de investigacion, donde fueron expuestos los resultados
alcanzados y cémo se alcanzaron los objetivos propuestos, dentro de la problemaética

existente en la empresa.

Tanto la investigacion de Januario como de Rassi, toman en consideracion
aspectos fundamentales para proponer un plan estratégico financiero. En primer
lugar, Januario analiza gestion financiera una variable de suma importancia para la
investigacion y que permitird el desarrollo de estrategias; en segundo lugar, Rassi
analiza de manera global con una vision macro la politica cambiaria y el
financiamiento de las importaciones, tal como se menciona en el planteamiento el
financiamiento es uno de los elementos mas afectados ya que a las empresas enfrentar

un control cambiario se dificulta cumplir con el pago de la deuda adquirida con los
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proveedores del exterior y por ende se afectan futuras negociaciones. La informacion
proporcionada por ambas investigaciones sera utilizada para desarrollar el Gltimo

objetivo de la investigacion.

Montesinos, A (2009) “Efectos del control de precios sobre la rentabilidad de la
actividad econdmica de las empresas dedicadas a la produccion y comercializacion de
productos de la cesta basica”. Trabajo entregado para optar al titulo de magister en
administracion mencién finanzas en la Universidad de Carabobo. Entre los fines de
esta investigacion fue a conocer la normativa vigente que ampara la medida impuesta
a los precios de los articulos de primera necesidad, analizando a su vez la diferencia
entre los costos de produccion y la facturacién de los productos para detectar el
comportamiento de los indices financieros de las empresas involucradas, examinado
la reaccion de los productores y comerciantes ante la medida y por ultimo detectar el
impacto socioecondmico para los consumidores. EI método utilizado fue la
investigacion de campo, de caracter descriptivo. Donde se concluy6 que con esta
medida el panorama econémico no es alentador para los productores, se evidencid
que se deben organizar estudios para conocer las consecuencias de la no disposicion
de recursos econdmicos lo que origina desabastecimiento y descontento para la

poblacion.

Dicho estudio permite complementar el analisis de rentabilidad luego de
evidenciar el cambio en la estructura de costos analizado por Sanchez, Montesinos
muestra la otra parte del proceso donde se involucra la comercializacién del producto
y la restriccion de precios que regula a las empresas del sector de alimentos;
afectando asi directamente el Ingreso obtenido por ventas, el beneficio y por ende la

rentabilidad financiera.
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Bases Tedricas.

Los principios tedricos mas destacados en la formulacion del problema se
relacionan con la Economia Internacional, macroeconomia, politica comercial,
politica Cambiaria, Microeconomia, Finanzas, Administracion financiera,
Rentabilidad, indicadores Financieros, para en base a ello analizar a la empresa
Agruveca. En este sentido, segun Balestrini: “El Marco Teorico, es el resultado de la
seleccion de aquellos aspectos mas relacionados del cuerpo tedrico epistemoldgico
que se asume, referidos al tema especifico elegido para su estudio. De alli pues, que
su racionalidad, estructura l6gica y consistencia interna, va a permitir el analisis de

los hechos conocidos, asi como, orientar la basqueda de otros datos relevantes”

Por esta razon, es pertinente revisar aspectos tedricos, obtenidos de fuentes
secundarias, relacionados con los mismos; por ello, a continuacion se presentan las
bases tetricas donde se enmarca el problema y los objetivos de investigacion

planteados.
Teoria Econdmica
Economia Internacional

Segun Maza Zavala (2002), la Economia Contemporanea Mundial es cada vez
mas una red de relaciones mas o menos complejas, no solo entre naciones o paises,
sino también entre organizaciones multinacionales( comunidades econdmicas,

acuerdos de integracién, coordinacién de intereses) y transnacionales (corporaciones

gigantes que operan a escala planetaria).
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Asimismo actuan internacionalmente instituciones de carécter oficial creadas y
sostenidas por acuerdos entre naciones: el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, la Organizacion Mundial de
Comercio y, desde luego como organismo superior de coordinacion, discusion,
pacificacion y consenso las Naciones Unidas. Este complejo de agentes y de
relaciones se manifiesta en multiples actividades y transacciones: comercio, Servicios,
pagos, financiamiento, tecnologia, cooperacion inversiones, entre las circunscritas al
campo econdmico. Todo ello constituye el objeto de conocimiento de una rama muy

importante de la economia, que se denomina economia internacional.

De alli se desprende dos conceptos fundamentales para entender como se llevan a
cabo las transacciones entre paises: (Ver tabla 1)

Tabla 1 Importaciones y Exportaciones

Importaciones Exportaciones

Adquisicion de bienes y servicios del Es la venta de bienes y servicios a los paises
extranjero. El valor de la importacion puede extranjeros. La exportacion de mercancias a su
calcularse en dos instancias: FOB; a bordo de la valor a bordo del buque o nave que la transporta
nave que transporta la mercancia a su destino o desde el pais que vende al que compra ( valor
CIF, en la puerta de la aduana del pais FOB) es diferente de la de servicios (intangibles)
importador. Cif significa costo de adquisicion
mas seguro, mas fletes.

Leal (2015) a partir de Zavala.
Sobre este particular, las diferencias escuelas de pensamiento econdémico, han

hecho énfasis en destacar dos planteamientos antagénicos: por una parte, el esquema

proteccionista y, por la otra, el planteamiento librecambista.
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El Proteccionismo

Segun Samuelson, el objetivo basico de estas escuelas se encuadra en la basqueda
de una fuerte participacion estatal para regular las actividades econdmicas,
destacando particularmente aquel conjunto de medidas orientadas al control de los
procesos de intercambio de bienes y servicios entre una nacién y el resto del mundo,
es decir, la instrumentacion de politicas econdmicas que favorezca el desarrollo de

exportaciones e inhiban el crecimiento de las importaciones.

Entre las escuelas de pensamiento econémico proteccionista destacan:
* El mercantilismo (siglos XVI — XVIII)

* El keynesianismo (1937 — 1970)

» El planteamiento Cepalino (1940 — 1970)

* El neomercantilismo (en la actualidad)

En un intento de definicion de este modelo, se puede sefialar que la sustitucion de
importaciones no es mas que producir internamente bienes que antes se importaban o,
en su caso, técnicamente representa la reduccién de la relacion de importaciones a
oferta global. El logro de esta meta plantea, necesariamente, una fuerte intervencion
del Estado como regulador. En este contexto son desarrolladas, entre otras, una

politica comercial proteccionista y politicas monetarias y fiscales expansivas.

El Librecambismo

En resumen Samuelson Explica que, esta corriente de pensamiento tiene su origen
en el nacimiento de la economia como ciencia, de ahi que sus principales
aportaciones provengan del analisis tedrico clasico. Entre estas destacan las

desarrolladas por Adam Smith y David Ricardo pues, ciertamente, ambos autores
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sentaron las bases para que otros economistas argumentaran a favor de esta corriente

tedrica.

En términos generales, la estructura analitica librecambista plantea la no
intervencion del Estado en la economia, toda vez que, como institucion imperfecta,
altera el equilibrio macroeconémico. En este contexto, sera el mercado (definido
como la concurrencia de oferentes y demandantes) quien regule por si mismo los
procesos econdmicos, dada la tendencia de procesos automaticos hacia el equilibrio.
El elemento articulador descansa en la competencia, ya que de ella derivan las
situaciones en las que los individuos habran de efectuar sus transacciones

economicas.

En materia de comercio internacional, los diferentes argumentos que se presentan

en general como fundamentos del librecambismo, se reducen a dos:

o La division internacional del trabajo

o La competencia internacional a través de la ventaja comparativa.

a) Division internacional del trabajo.

En la actualidad, la division internacional del trabajo supone la especializacion de
paises en determinados procesos productivos, donde el desarrollo tecnologico y la
calidad de la mano de obra permiten el acceso de productos a menores costos a un
mercado internacional globalizado. De ahi que los tedricos librecambistas planteen,
tanto en foros bilaterales como multilaterales, la necesidad de favorecer el libre
intercambio de bienes y servicios entre las naciones del planeta. En este sentido, se
apoyan en las politicas econdmicas tendientes a la eliminacién gradual de todo tipo de

restricciones al comercio internacional.
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b)

A partir de esta conceptualizacion, la division internacional del trabajo permite
elevar y reforzar la competencia que, entre otros aspectos, mantiene a las produccion
y a los mercados en continua innovacion y racionalizacion, provocando una mayor
disponibilidad de bienes al precio mas bajo posible y, por ende, facilita el mejor
aprovechamiento de los recursos y factores de las economias nacionales y, en

consecuencia, del mundo en su totalidad.

Entre ellas sobresalen:
La teoria neoclasica
Las teorias de la brecha tecnol6gica
Las economias de escala
Las teorias de la disponibilidad

El comercio intra-industria.

La competencia internacional a través de la ventaja comparativa.

Ricardo demostro en 1817 que aungue una nacion tuviera la ventaja absoluta en la
produccion de ambos bienes, todavia podria existir un comercio entre dos paises,
beneficiosos para ambos, en la medida que la nacion menos eficiente no fuera
igualmente deficiente en la produccion de ambos bienes. Si se cambia ligeramente el
primer ejemplo, de modo que ahora Estados Unidos tenga una ventaja absoluta en la
produccion del arroz y de automoviles, usted puede observar que, en comparacion
con Estados Unidos, Japon es menos ineficiente para fabricar automoviles que para
producir arroz. Por tanto tiene una ventaja relativa (O ventaja comparativa, de

acuerdo con Ricardo), en la produccion de automoviles.
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Tabla 2 Ejemplo Ventaja Comparativa

Producto por unidad de insumo

Mercancia Estados Unidos Japo6n
Toneladas de arroz 6 3
Automdviles 5 4

Fuente: Samuelson 2002

Si no hubiera comercio, en Estados Unidos se intercambiaria una tonelada de
arroz por 5/6 de un automovil; en Japén la tasa de intercambio seria de una tonelada
de arroz por 1 1/3 de automovil. Si los arroceros estadounidenses pueden lograr mas
de 5/6 de automovil por una tonelada de arroz en otro lugar (la tasa local de
intercambio), les seria mas conveniente vender alli. Obviamente seria mejor
comerciar con los fabricantes japoneses de automdviles, quienes tienen que pagar 1

1/3 de automdvil por una tonelada de arroz japonés.

Teoria de Heckscher- Ohlin de Dotacién de factores.

La teoria de Heckscher- Ohlin establece que las diferencias internacionales o
interregionales en los costos de produccion ocurren debido a las distintas dotaciones
de factores de produccion. Los bienes que requieren una mayor cantidad del factor
mas abundante, y por ende menos costoso, tendran menores costos de produccion,
permitiendo una venta a precios mas bajos en los mercados internacionales. Por
ejemplo, China que cuenta con una Dotacion grande de mano de obra en comparacion
con los Paises Bajos, deberia concentrarse en producir bienes que requieren grandes
cantidades de la misma; los Paises Bajos, con altas concentraciones de capital
respecto a la mano de obra, deberian especializarse en producir bienes que requieren
mas inversiones de uso intensivo de capital. Por medio del comercio, ambas raciones

obtendran grandes cantidades de los bienes del factor de produccién de mayor
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escasez relativa a un precio menor y se beneficiaran de la transaccion. (Samuelson,
2003)

Una vez sefialadas las diferentes corrientes tedricas respecto a la Economia
Internacional se despenden algunos aspectos economicos que cada pais debe tomar en

consideracion.

Politica Comercial

La Politica Comercial consiste en aranceles, contingentes y otras
reglamentaciones que restringen o fomentan las importaciones y las exportaciones. La
mayoria de las medidas comerciales apenas afectan los resultados macroeconémicos,
pero de vez en cuando, como en los afos treinta, las restricciones del comercio son
tan grandes que provocan graves perturbaciones economicas, inflaciones o

recesiones. (Samuelson, 2003)

Instrumentos de la Politica Comercial

Existen diferentes Barreras al comercio, las cuales se pueden clasificar de la

siguiente manera:
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= Impuestos
= Subsidias

» Certificados

+ Registro de Contenido
Nacional

Arancelar

= Parmisos

= Tramites aduanales
= [Texta]

llustracion 1: Instrumentos de la politica comercial
Leal (2015) a partir de Universidad de Medellin.

A continuacion se definiran las restricciones mas utilizadas seguin publicacion la
Universidad de Medellin:

a) Aranceles

Un arancel es un impuesto de importacion. Los aranceles se dividen en dos
categorias. Los aranceles especificos se imponen como un cargo fijo por cada unidad
de bien importada. Los aranceles de valorem se imponen como una tarifa
proporcional al valor de un bien importado. Si bien el objetivo principal de los
aranceles es proteger tanto a productores y empleados nacionales, de la competencia
extranjera, también elevan los ingresos del gobierno.

En cuanto a los aranceles es importante comprender quien pierde y quien gana. El
gobierno gana, porque el arancel eleva sus ingresos. Los productores nacionales
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ganan, porque el arancel los protege de los competidores extranjeros, al incrementar
el costo de los bienes extranjeros. Los consumidores pierden, porque deben pagar

mas por ciertas importaciones.

b) Subsidios

Un subsidio es una asistencia financiera gubernamental a un producto nacional.
Los subsidios toman muchas formas, que incluyen donativos en efectivo, préstamos
de bajo interés, concesiones fiscales y la participacion del capital gubernamental en
firmas nacionales. Al reducir los costos, los subsidios ayudan a los productores en
dos formas: lo ayudan a competir frente a las importaciones extranjeras baratas y los

ayudan a ganar mercado de importacion.

Las principales ganancias de los subsidios corresponden a los productos
nacionales, cuya competitividad internacional se ve incrementada como resultado.
Pero los subsidios deben pagarse. Generalmente el pago se hace a través de la
exigencia de impuestos. Por lo que, si los subsidios generan beneficios capaces de
exceder los costos es una hipdtesis que debe debatirse. En la practica muchos
subsidios no san tan exitosos en el incremento de la competitividad internacional de
los productores nacionales, pues tienden a proteger la ineficacia, en lugar de

promover la eficiencia.

c) Cuotas de Importacion y Restricciones Voluntarias a las Exportaciones.

Una cuota de importacion es una restriccion directa sobre la cantidad que de un
bien puede importar un pais. La restriccion normalmente se hace cumplir mediante la
expedicion de licencias de importacion para un grupo de individuos o firmas. Una

variante de las cuotas de importacion son las restricciones voluntarias de exportacion
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(RVE). Esta es una cuota que el pais exportador impone, generalmente como

producto de la solicitud que de ella hace el gobierno del pais importador.

Los productores extranjeros aceptan las RVE, ya que, de no hacerlo, podrian
desencadenarse aranceles o cuotas de importacion punitivas que causaran un dafio
mucho mayor. Estar de acuerdo con una RVE se considera una manera de salir
librado lo mejor posible de una mala situacién al mitigar las presiones proteccionistas

en un pais.

Como los aranceles y subsidios, tanto las cuotas de importacién como las RVE
benefician a los producto5Sres nacionales. Las cuotas no benefician a los
consumidores. Una cuota de importacion o una RVE siempre eleva el precio nacional

de un bien importado.

d) Requisitos de Contenido Nacional

Este establece que cierta fraccion especifica de un bien se produzca dentro del
pais. Las regulaciones de contenido nacional han sido ampliamente utilizadas por
paises en vias de desarrollo, como un dispositivo para cambiar su practica de
manufactura de simple ensamble de productos, cuyas partes son fabricadas en otro
lugar a la manufactura local de componentes. De manera mas reciente, la cuestion del
contenido nacional ha sido adoptada por varios paises desarrollados como EE.UU.
Para un producto nacional de partes componentes, las regulaciones de contenido
nacional proveen proteccion de la misma manera en que una cuota de importacion lo
hace, es decir, limita a la competencia extranjera. Los efectos econdmicos también

son los mismos.
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e) Politicas Antidumping

El dumping se define como la venta de bienes en un mercado extranjero a un
menor costo que el de produccion, o bien como la venta de bienes en un mercado
extranjero el precio por debajo del valor “justo” del mercado. Las practicas dumping
se consideran como un método mediante las firmas liberan su produccion excesiva en
los mercados extranjeros. Las politicas antidumping, son regulaciones disefiadas para
castigar a las firmas extranjeras que se dedican a inundar el mercado con productos a
bajo precio (dumping) y proteger, por lo tanto, a los productores nacionales de una
competencia extranjera desventajosa. Aunque las politicas antidumping varian en

cierta medida, la mayoria es similar a la politica de EE.UU.

f) Politicas Administrativas

Las politicas administrativas de comercio son regulaciones burocréticas disefiadas
para restringir los niveles de importacion. Algunos podrian aseverar que los japoneses
son los maestros de este tipo de barreras comerciales, en la actualidad, el arancel
formal y las barreras no arancelarias de Japon se encuentran en la restriccion mas baja
del mundo. Sin embargo, los criticos afirman que las barreras administrativas

informales en relacion con las importaciones, exceden cualquier compensacion.
Politica Cambiaria

Segln Zavala, es la actuacion de la autoridad cambiaria para regular, intervenir,
participar u orientar el desenvolvimiento del Mercado de Divisas. Al respecto el

Banco Central de Venezuela lo define como Mercado donde se realizan las

operaciones de compra-venta de monedas extranjeras. En dicho mercado se determina

44



el tipo de cambio o cotizacion de la moneda nacional, de acuerdo con la oferta y la

demanda.

Tipos de Cambio:

En los tipos de cambio puede existir flexibilidad o rigidez, como un conjunto de
infinitas variables dentro de los tipos de cambio, a efectos analiticos, sin embargo es
necesario establecer agrupaciones "discretas"”, que permitan encasillar cada pais con
su respectivo arreglo cambiario dentro de grupos y sub-grupos. EI Fondo Monetario
Internacional (FMI) clasifica los arreglos cambiarios entre grandes grupos y sub-

grupos como se detallan a continuacién:

a) Regimenes Fijos:

Comprenden aquellos arreglos cambiarios en los cuales el tipo d cambio esta
ordinariamente "Enganchado” a otras monedas y solo es modificado de forma
discrecional y poco frecuente en circunstancias extraordinarias. Estos suelen sub-
dividirse en tres dependiendo en primer lugar de si el pais emite su propia moneda y

en segundo lugar de si la referencia es una divisa individual o a una cesta de divisas.

o Uniones Monetarias: Es cuando el pais renuncia a la emision de moneda

propia, con lo cual el tipo de cambio desaparece como variable.

o Enganche a una moneda individual: Es cuando el pais de origen engancha
su moneda a la de un pais importante, que usualmente es el principal socio comercial,
asi mismo existen formas duras y blandas de enganche, por ejemplo cuando el tipo de
cambio se ancla a través de una junta monetaria a la emision de manera local, se le

cono ce como dura; al contrario de blanda que es cuando a pesar de que se realizan
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arreglos para que el cambio se mantenga fijo, se realizan revisiones y ajustes por las

autoridades segun convenga.

o Enganches a una cesta de Monedas: Son arreglos fijados en relacién a un
conjunto de monedas de los paises con la que se realiza la mayor porcion de

intercambio comercial.

b) Regimenes de Flexibilidad Limitada:

Son arreglos cambiarios en los que el tipo de cambio puede variar dentro de
ciertos margenes de fluctuacion, que han sido determinados previamente, pero donde
las reglas de juego tienden a rigidizar el tipo de cambio.

o Flexibilidad respecto a una moneda individual: Son regimenes intermedios,
en los que el tipo de cambio estd enganchado a una moneda individual,, pero goza
tedricamente de zonas de flexibilidad que eventualmente son utilizadas y se detallan a

continuacion:
o Arreglos Cooperativos: El tipo de cambio se fija bajo margenes bien
estrechos de fluctuacion y el cambio es determinado por las monedas de los paises
miembros del acuerdo cooperativo.
c) Regimenes més Flexibles

Se incluyen aquellos regimenes de cambio donde la variabilidad y el grado de

flexibilidad es muy diverso razon por la cual existen subcategorias que van de menor

a mayor flexibilidad:

46



o Ajuste segun Indicadores: Este se produce principalmente cuando las
variaciones son mas o menos automaticas, sobre la base de variaciones de ciertos
indicadores, un ejemplo son los arreglos cambiarios, en los que el tipo de cambio es
automaticamente ajustado para absorber el diferencial de inflacion con los socios

comerciales y preservar asi un nivel constante de tipo de cambio real.

o Flotacion Administrada: La autoridad cambiaria, en nuestro caso el Banco
Central, interviene activamente para dirigir el rumbo de cambio y afectar su nivel,

cotizando periodicamente el tipo de cambio y defendiendo su paridad internacional.

o Flotacidn independiente: Esta principalmente determinada por " Las Fuerzas
Del Mercado”, la cual es superior a la ejercida por la intervencion oficial. Esta
produce mas con la intencién de moderar el ritmo de variacién del tipo de cambio que

con la de quebrar tendencias del mercado o influir sobre el nivel del mismo.

d) Sistema de Bandas

El modelo de Truman (1988) muestra como la adopcidén de una zona objetivo
tiene un efecto estabilizador sobre el tipo de cambio respecto a un régimen de libre
flotacion, aun cuando la intervencion del banco central no se produzca en forma
efectiva. De hecho, bajo expectativas racionales, la sola creencia de que el banco
central intervendra cuando la cotizacion alcance los limites de la banda, puede

revertir la tendencia del tipo de cambio. Descansa sobre dos supuestos basicos:

La banda es perfectamente creible: los agentes econdmicos confian en que las

autoridades mantendran el tipo de cambio al interior de la banda.
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o La banda se defiende mediante intervenciones marginales: esto es, las
autoridades cambiarias intervienen Unicamente cuando el tipo de cambio observado

se aproxima a uno de los extremos.

Estas caracteristicas permiten que el tipo de cambio al interior de la banda
tenga un comportamiento en forma de S, siendo tangente a los limites de la banda
donde se espera una reversion de la tendencia. Esto sugiere que:

A medida que el tipo de cambio se aproxima al limite superior (inferior) la
probabilidad de una intervencién del Banco Central es mayor. La apreciacion
(depreciacion) esperada gracias a la credibilidad de la banda sitda el tipo de cambio
en un nivel inferior (superior) al determinado por los fundamentos (efecto

Honeymoon).

La pendiente de la curva S es horizontal en los bordes de la banda. Esto indica
que la tasa de variacion del tipo de cambio sera menor cuando mas cerca esté de los
extremos. Esta caracteristica, aunada a la ausencia de intervencion intra-banda,
genera que la distribucion de los valores observados sea bimodal y tenga forma de U.
Es decir, el tipo de cambio permanecerd mas tiempo en el limite superior e inferior de
la banda donde se mueve mas lentamente (efecto Smooth Pasting).En el limite
inferior (superior) de la banda las expectativas son de depreciacion (apreciacion).
Esto hace que el cumplimiento de la ecuacion de arbitraje relacione elevados
(reducidos) diferenciales de tasa de interés (interna menos externa) con tipos de
cambio relativamente bajos (altos). (Helpman, 1994).

El cumplimiento de las propiedades del sistema de bandas dependera,
basicamente, de la credibilidad de los agentes econdmicos en el compromiso
cambiario. En modelos con credibilidad enddgena, el surgimiento o no de
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expectativas de realineacion dependera de la evaluacion que hagan los agentes
econdémicos de factores tales como: la volatilidad de los choques externos y su
magnitud respecto a la disponibilidad de reservas internacionales, la posicion del tipo
de cambio al interior de la banda y la experiencia previa en cuanto a la politica de

intervencion (Reynoso).

Si la banda no es totalmente creible, el comportamiento de las tasas de interés ya
no seguira el sencillo razonamiento segun el cual tipos de cambio relativamente altos
se asocian con reducidos diferenciales de interés. De hecho, si en un determinado
momento el tipo de cambio se ubica en el techo de la banda y las expectativas son de
realineacion, las tasas de interés podrian, mas bien, mostrar una tendencia alcista con
el proposito de restablecer la condicién de arbitraje. Es importante hacer notar que en
ausencia de credibilidad, a menor amplitud de banda, mayores seran las pérdidas de
reservas internacionales ante choques en la demanda de ddlares, asi como también
sera mayor el esfuerzo estabilizador de la tasa de interés (Reynoso, 1995).Cuando la
situacion del sistema financiero impide grandes variaciones de la tasa de interés, es
recomendable entonces permitir una mayor fluctuacion del tipo de cambio, a pesar de
que esta mayor variabilidad pueda mermar el potencial estabilizador del sistema de

bandas.

Implicaciones del modelo bésico

El modelo de Krugman, basado en credibilidad perfecta e intervenciones sélo
cuando el tipo de cambio llega a los limites de la banda ("intervenciones

marginales"), implica que en un esquema de bandas cambiarias:

El tipo de cambio es mas estable que bajo el régimen de flotacion gracias al efecto

de las expectativas de devaluacion ("honeymoon effect”). Hay que anotar que la
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mayor estabilidad cambiaria no depende en forma crucial del supuesto de credibilidad
completa, pues simplemente la probabilidad positiva de que el Banco Central

intervenga repercutiria en las expectativas devaluatorias.

El diferencial de tasas de interés registra reversion hacia la media, es decir, esta
negativamente correlacionado con el tipo de cambio. En efecto, cuando el tipo de
cambio se encuentra sobre la paridad central, las expectativas de devaluacién y el
diferencial de tasas de interés son negativos; a mayor distancia de la paridad central,
méas negativo el diferencial. Flexibilidad de la politica monetaria para afectar la
demanda agregada en tanto el tipo de cambio permanezca al interior de la banda. Esta

es una ventaja evidente frente al régimen de tipo de cambio fijo.

Mayor volatilidad de la tasa de interés debido a los vaivenes de las expectativas
devaluatorias. En efecto, sobre la paridad central tales expectativas seran negativas y
por debajo de la paridad central seran positivas, lo que trae consigo movimientos en
la tasa doméstica de interés, haciendo que ésta sea mas alta cuando existen

expectativas de depreciacion y mas baja cuando se espera una apreciacion.

Restricciones Administrativas a las Importaciones

En la presente investigacion, se definen como todas aquellas disposiciones, que
dificultan la entrada de los bienes al pais, como es el caso de los permisos, licencias,
autorizaciones, regimenes de importacion, entre otros tramites que deben realizar para

obtener las divisas sujetas a un control cambiario.
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A
-

Cuolas de
Importacion

llustracion 2: Restricciones Administrativas a las Importaciones
Fuente: Leal (2015) a partir de Universidad de Medellin

Una vez estudiadas las teorias concernientes a la economia internacional y al
mercado cambiario, es necesario, sentar bases que permitan analizar como se
comportan los agentes econémicos individualmente y cual es el beneficio que obtiene
en base a la actividad comercial que realizan. De alli se desprenden una serie de
definiciones y teorias correspondientes al &mbito Financiero que se detallan a

continuacion.

Segun Flores, Luz (2005). La evolucién del conocimiento financiero, ha sido
tratada por varios autores entre los cuales se destacan Garcia Fierro (1990, 166-169),
Solomoén (1964, 18-35), Van Horne (1993, 2-7),Weston y Copeland (1996, 11-13),
Emery y Finnerty (2000, 8) quienes coinciden en desarrollar los enfoques descriptivo,

tradicional y moderno para la comprension del avance teorico de las finanzas:
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Enfoque empirico o descriptivo

Surge con el nacimiento mismo de las finanzas empresariales y cubre un periodo
que va desde finales del siglo XIX hasta 1920, se centra en el estudio de aspectos
relacionados con la formacion de nuevas empresas, la determinacion de los costos de
produccion para calcular un nivel de ganancias que le permitiera al ente seguir
operando en los mercados y lograr una expansion hacia el futuro, la recopilacion de
informacion sobre titulos e instituciones participantes en el mercado financiero,
funciones operativas tales como: ingresos , desembolsos, proteccion y custodia de
fondos y valores, preparacion de ndminas, supervision de operaciones, administracion
de bienes inmuebles e impuestos, negociacion y contratacion de seguros, teneduria de

libros; generalmente ejercidos por el tesorero de la empresa.

El enfoque tradicional

Va de 1920 a 1950, supone que la demanda de fondos, decisiones de inversion y
gastos se toman en alguna parte de la organizacion y le adscribe a la politica
financiera la mera tarea de determinar la mejor forma posible de obtener los fondos
requeridos, de la combinacion de las fuentes existentes. Es asi como surge una nueva
orientacion de las finanzas, utilizando las tendencias de la teoria econdmica, y
mirando como central, el problema de la consecucién de fondos, las decisiones de
inversion y gastos, la liquidez y la solvencia empresarial, debido entre otros factores
al notable crecimiento de la propiedad privada de acciones, el interés del pablico en
las corporaciones después de la primera guerra mundial y la intrincada red de
instituciones mediante las cuales se podian obtener los fondos requeridos. A partir de
esta época, cuando el trabajo académico en administracion de empresas y en finanzas
crecio a gran escala, se dedico algun esfuerzo a presupuestar las actividades de corto

y largo plazo, especialmente en lo relacionado con el presupuesto de capital, el
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establecimiento del costo de capital, llegandose al estudio del valor de mercado de la
empresa y a un intento por unificar las decisiones financieras alrededor de este

ultimo concepto.

El Enfoque Moderno

En las siguientes décadas (1950 a 1976), el interés por el desarrollo sistemético de
las finanzas, fue estimulado por factores relacionados con el rapido desarrollo
econdémico y tecnoldgico, presiones competitivas, y cambios en los mercados, que
requerian un cuidadoso racionamiento de los fondos disponibles entre usos
alternativos, lo que dio lugar a un sustancial avance en campos conexos como: la
administracion del capital de trabajo y los flujos de fondos, la asignacion optima de
recursos, los rendimientos esperados, la medicion y proyeccion de los costos de
operacion, el presupuesto de capitales, la formulacion de la estrategia financiera de la
empresa y la teoria de los mercados de capitales.

Microeconomia

Segun el Banco Central de Venezuela. Es la parte de la teoria econdémica que
estudia el comportamiento de las unidades individuales, tales como, los
consumidores, las empresas, las industrias, y sus interrelaciones. A su vez, las
Empresas se definen como: organizacion destinada a la transformacién de recursos
(insumos) en productos (bienes y servicios), constituyendo las unidades béasicas
generadoras de la riqueza del pais.
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Teoria Clasica de la Administracion.

En la teoria clésica se parte del todo organizacional y de su estructura para
garantizar la eficiencia en todas las partes involucradas, sean ella 6rganos (secciones,
departamentos, etc.), o personas (ocupantes de cargos y ejecutores de tareas).Fayol,
ingeniero francés fundador de la teoria clésica de la administracion, parte de un
enfoque sintético, global y universal de la empresa, lo cual inicia la concepcion
anatomica y estructural de la organizacion, que desplazd con rapidez la vision

analitica y concreta de Taylor.

Principales Representantes de la Teoria Cléasica.

*Henry Fayol (1841-1925)
eLyndall Urwick (1891)
eLuther GulicK.

eJames D. Mooney.

*H.S. Dennison.

Stuart Chase.

La Obra de Fayol

Henri Fayol (1841 — 1925), fundador de la teoria clasica, nacié en Constantinopla
y falleci6 en Paris. Vivio las consecuencias de la Revolucion Industrial y, méas tarde,
la Primera Guerra Mundial. Se gradu6 en ingenieria de minas a los 19 afios e ingreso
a una empresa metaldrgica y carbonifera, donde desarrollo toda su carrera. Fayol
expuso su teoria de la administracion en su famoso libro Administracion Industrial y
General, publicado en paris en 1926. Fayol estructuré su teoria en cinco puntos,

primero, presento las seis funciones basicas de la empresa, segundo, aclaré lo que son
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las funciones administrativas, definiendo el concepto de administracion, tercero,
demostrd6 mediante la proporcionalidad de las funciones administrativas, que la
jerarquia se reparte por toda la empresa y que no son privativas de la alta gerencia,
cuarto, diferencié los conceptos entre administracion y organizacion y quinto,

establecio los principios generales de la administracion.

Seis funciones bésicas de la empresa.

Fayol parte de la concepcidn de que toda empresa puede dividirse en seis grupos

de funciones, a saber:

*Funciones técnicas (produccién de bienes y servicios de la empresa).

*Funciones comerciales (compra, venta o intercambio).

Funciones financieras (relacionada con la basqueda y gerencia de capitales).

*Funciones seguridad (proteccion y preservacion de los bienes y las personas).

*Funciones contables (inventarios, registros, balances, costos y estadisticas).
*Funciones administrativas (coordinan y sincronizan las demas funciones y estan
siempre por encima de ellas.

Concepto de Administracion.

Para aclarar lo que son las funciones administrativas, Fayol define el acto de
administrar como planear, organizar, dirigir, coordinar y controlar. Definiendo los

mismos de la siguiente forma:

* Planear: visualizar el futuro y trazar el programa de accion.
* Organizar: construir las estructuras material y social de la empresa.
«Dirigir: guiar y orientar al personal.
*Coordinar: enlazar, unir y armonizar todos los actos y esfuerzos colectivos.
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«Controlar: verificar que todo suceda de acuerdo con las reglas establecidas y las

ordenes dadas.

Estos elementos de la administracion, que constituyen el llamado proceso
administrativo, se hallan presentes en cualquier actividad del administrador y en

cualquier nivel o area de actividad de la empresa.

Proporcionalidad de las funciones administrativas.

Segun Fayol, la proporcionalidad de las funciones a administrativas, se reparten
por todos los niveles de la jerarquia de la empresa y no son privativas de la alta

direccion y concluy6 en que:

«La capacidad principal de un obrero es la capacidad técnica.

*A medida que se asciende en la escala jerarquica, la importancia relativa de la

capacidad administrativa aumenta, en tanto que disminuye la de la capacidad técnica.

eLa capacidad principal del director es la capacidad administrativa. Cuando mas

elevada sea el nivel jerarquico del director, mas necesita dicha capacidad.

eLas capacidades comercial, financiera, de seguridad y contabilidad tiene la
maxima importancia para los niveles inferiores. A medida que se asciende, su

importancia relativa disminuye y tiende a nivelarse en cada categoria de agentes.

Maés importante ain, Fayol creia que la administracion se podia ensefiar. Le
interesaba mucho mejorar la calidad de la administracion y propuso varios principios

para orientar el quehacer administrativo, los que se muestran a continuacion:
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. Division del trabajo.

. Autoridad y responsabilidad.

. Disciplina.

. Unidad de mando.

. Unidad de direccion.

. Interés general sobre el individual.
. Justa remuneracion al personal.

. Delegacidn vs. Centralizacion.

© 00 N o o B~ W N B

. Jerarquias.

10. Orden.

11. Equidad.

12. Estabilidad del personal.
13. Iniciativa.

14. Espiritu de equipo.

Fayol aclar6 que estos principios administrativos no son de ninguna manera
rigidos, ya que en diversas situaciones, se requiere hacer uso del criterio personal y la
mesura. Lo mas importante es que constituyen guias universales; en cualquier tipo de

organizacion humana se pueden aplicar.

Administracion Financiera

La evolucion experimentada por las actividades econdmicas y empresariales, ha
provocado crecientes necesidades de especializacién en el manejo y obtencion de
recursos. A esta actividad se le denomina administracion financiera, definida como la
aplicacion de la teoria microeconémica a la empresa (Pascale, 1992). Se encarga de

maximizar el valor neto de la inversion de los propietarios de la empresa, mediante la
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consecucion de fondos, la distribucion adecuada de éstos en sus diferentes usos, y el

mantenimiento del equilibrio entre riesgo y rentabilidad (Van Horne, 1988).

Gestion Financiera

Segun Bancoldex, la funcion financiera puede dividirse en cuatro areas de
decision: inversion, financiamiento, utilidades y capital de trabajo, en las cuales se
deben considerar el equilibrio entre riesgo y rentabilidad, para la maximizacion del
valor neto de la empresa para sus propietarios. La gestion financiera eficiente
significa tomar buenas decisiones, orientadas a convertir los recursos disponibles en
recursos productivos, rentables y generadores de valor, permitiendo al mismo tiempo
el despliegue de los objetivos estratégicos de la empresa. Ahora bien, la construccion
de un ambiente favorable para la gestion financiera implica la creacion y desarrollo

de tres elementos claves:

o El primero, la construccion de una “cultura financiera sana”, que promueva y

motive las buenas practicas en el uso de los recursos empresariales.

o El segundo es el “aprendizaje permanente del tema financiero” y el desarrollo
de competencias adecuadas, lo cual abarca necesariamente, desde la capacidad de
analisis y entendimiento claro de la actual situacion financiera de la empresa, hasta la
capacidad para disefiar y ejecutar una estructura financiera solida soportada en la
prevision y la planeacién. En ese sentido, la formacion en gestion financiera deber ser

una prioridad para las empresas

o El tercer elemento, no menos importante que los anteriores, es la
implementacion de un sistema de informacion que se constituya en un soporte

efectivo para proyectar, monitorear y evaluar la gestion de la empresa. Esto implica
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que un sistema de informacion debe integrar: informacion contable -financiera,
estados financieros, indicadores de gestion, sistema de costos, presupuestos y flujo de

caja entre otros.

Evaluacion financiera

La funcion de la evaluacion financiera es aportar informacién adecuada y
veridica, que se muestra en un balance, el cual se encuentra compuesto por el activo,
pasivo y patrimonio. Asi mismo un estado de ganancias y pérdidas mide el nivel de
utilidad o pérdida que genera la operacion de la compafiia. La razdn de ser de esta
informacidn es manejar de manera eficiente el capital de trabajo, el nivel de efectivo,
la cartera e inventarios y controlar la inversion alli presentada, de igual manera medir

las relaciones con entes externos que proveen efectivo al negocio.

De la misma forma el objetivo de la evaluacion financiera es maximizar el valor
de la empresa el cual segin Duran Dany puede ser medido a través del analisis por
razones o indicadores que sefiala los puntos fuertes y débiles de un negocio e indica

probabilidades y tendencias.

Rentabilidad

Segun Andersen, Arthur (1999): La rentabilidad se refiere a la capacidad para
producir beneficios o rentas. Relacion entre el importe de determinada inversién y los
beneficios obtenidos una vez deducidos comisiones e impuestos. La rentabilidad a
diferencia de magnitudes como la renta o el beneficio, se expresa siempre en términos

relativos.
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Rentabilidad Financiera

Expresada normalmente en tanto por ciento, mide la rentabilidad del capital
propio o rentabilidad de los accionistas. Se obtiene dividiendo el beneficio anual, una
vez deducidos los intereses de las deudas o coste del capital ajeno mas el impuesto
que grava la renta de la sociedad, por el valor de los fondos propios (capital mas
reservas), multiplicado por 100. Sumando al numerador del anterior ratio la cuota del
impuesto que grava la renta de la sociedad, se obtiene la rentabilidad financiera antes

de los impuestos.

Cuando la rentabilidad econémica es superior al coste del endeudamiento
(expresado ahora en tanto por ciento, para poder comparar, y no en valor absoluto
como anteriormente), cuanto mayor sea el grado de endeudamiento mayor sera el
valor de la rentabilidad financiera o rentabilidad de los accionistas, en virtud del
juego del denominado efecto palanca. Por el contrario, cuando la rentabilidad
econdmica es inferior al coste de las deudas (el capital ajeno rinde menos en la
empresa de lo que cuesta) se produce el efecto contrario: el endeudamiento erosiona o

aminora la rentabilidad del capital propio.

Anadlisis de La rentabilidad para la fijacion de Precios:

De acuerdo con lo expresado por Nassir Sapag en su libro Preparacion y
Evaluacién de proyectos el resultado de un negocio se deduce de la diferencia entre

los ingresos y los costos totales asociados a la inversion.

En este sentido, el precio o tarifa por cobrar debiera ser el que permite cubrir la

totalidad de los cotos de operacidn (fijos y variables, de administracion, fabricacion y
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ventas, tributarios, etc.), otorgar la rentabilidad exigida sobre la inversion y recuperar

la pérdida de valor de los activos por su uso.

Indicadores financieros

A partir del contexto financiero, los indicadores muestran diferentes relaciones
entre el balance general y el estado de ganancias y pérdidas los cuales pueden ser
utilizados como herramientas para un andlisis financiero profundo de la empresa,
entre los cuales se destacan, los indicadores de liquidez, endeudamiento,
apalancamiento, actividad y de rendimiento. Asi mismo se identifican indicadores
como el DUPONT el cual segin Duran Dany permite calcular la capacidad que
posee la empresa para generar capital teniendo en cuenta la eficiencia y productividad

de los activos asi como la estructura del capital y el entorno en el cual se mueve.

Segun Moreno Alonso, los indicadores, razones o indices financieros es la
relacion expresada en forma matematica que permite medir o comparar una cuenta
con otra, con el objeto fundamental de tener conocimiento sobre la situacion
financiera de una empresa; es por ello, que el célculo de los indicadores financieros
se ha convertido en la herramienta de uso mas generalizado dentro del analisis
financiero de una unidad econémica. Define a los indicadores financieros como
razones contables que se calculan a partir de cocientes entre cifras tomadas

directamente de los estados financieros periédicos de una empresa.

Para el propdsito de la investigacion, las razones financieras se agruparan de la
siguiente manera: de liquidez, actividad, deuda, y de rentabilidad. Ninguna razén
proporciona informacion suficiente como para juzgar las condiciones y desempefio

financiero de la empresa. S6lo cuando se analiza un grupo de razones se puede llegar
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a conclusiones razonables. En los siguientes puntos se hace una breve descripcion de

todas las razones que forman cada uno de estas cinco areas:

Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez se utilizan para determinar la capacidad que tiene una

empresa pare enfrentar las obligaciones contraidas a corto plazo. Cuanto més elevado

es el indicador de liquidez, mayor es la posibilidad de que la empresa consiga

cancelar las deudas a corto plazo.

Tabla 3 Indicadores de Liquidez

Indicador Financiero

¢Qué Indica?

Formula

Razon Corriente (Rc)

Capital
Neto (CT)

Prueba
Liquidez (Pa)

de Trabajo

alta

de

La disponibilidad a corto
plazo que tiene la empresa
para cubrir sus obligaciones.
Los recursos que la empresa
utiliza para llevar a buen
término  sus  actividades
operacionales

La capacidad inmediata que
tiene la empresa para
cancelar sus pasivos a corto
plazo, sin depender de la
venta de existencias en
mercancia y las cuentas por
cobrar

Activo  corriente

Pasivo Corriente

Total Activo Cte- Pasivo Cte.

Activo Cte.-Inventario-Ctas por Cobrar

Pasivo Corriente

Leal (2015) a partir de Gudifio & Coral
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Indicadores de endeudamiento

Es un referente financiero cuyo objetivo es evaluar el grado y la modalidad de
participacion de los acreedores de una empresa en su provision pecuniaria. Se trata de
precisar los riesgos en los cuales incurren tales acreedores y los duefios de la empresa

asi como la conveniencia o la inconveniencia de cierto nivel deudor de la «firma».

Altos indices de endeudamiento son convenientes solo cuando la tasa de
rendimiento de los activos totales supera al costo promedio de la financiacion. Entre

otros factores, para el andlisis de endeudamiento de una empresa se toman en cuenta:

Los pasivos que se consideran no totalmente exigibles. Prorrogabilidad del pago de
pasivos (a su fecha de vencimiento), ponderando la conveniencia tanto del acreedor

como de la empresa.
Las cuentas del patrimonio sobre cuyo valor no existe certeza absoluta. Préstamos de
socios. Estos pueden optar por: Incremento del plazo del préstamo. Conversion del

préstamo en inversion.

Tabla 4 Indicadores de Endeudamiento

Indicador Financiero ¢Qué Indica? Férmula
Razon de Deuda (RE) El porcentaje de participacion de los Pasivo total*100
acreedores en relacion con la Activo Total

financiacion de los activos de la

compaiiia

Endeudamiento Financiero El porcentaje que representan las Obligaciones Financieras * 100
obligaciones financieras con respecto Ventas Netas
a las ventas

Impacto de la Carga Financiera  El porcentaje de los gastos financieros Gastos Financieros * 100
con respecto a las ventas del periodo Ventas Netas
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Razon cobertura de interés La incidencia que tienen los gastos Utilidad en operaciones

financieros sobre las utilidades de la Intereses Pagados
empresa
Endeudamiento Corto Plazo Qué porcentaje de los pasivos tiene Pasivo Corriente
vencimiento a menos de un afio. Total Pasivo
Indicadores de Apalancamiento  El grado de compromiso de los socios Pasivo Total
para los acreedores de la empresa. Patrimonio

Leal (2015) a partir de Gudifio & Coral

Indicadores de actividad

Sirve para medir la eficiencia que tiene la empresa en la utilizacion de sus
recursos. Es una medicion que involucra cuentas estaticas del Balance General con

cuentas dinamicas del Estado de Resultados. Es el calculo de:

» Rotacion de activos
* Rotacion de cartera
» Rotacion de inventarios

* Rotacion de proveedores.

Tabla 5 Indicadores de Actividad

Indicador Financiero ¢Qué Indica? Férmula
Rotacion de Cuentas por Cobrar NUmero de veces que en el afio la Ventas Anuales a Crédito
(RCC) empresa convierte sus cuentas por Prom. de Ctas por Cobrar

cobrar en efectivo

Rotacién de Inventario (RI) NUmero de veces que el inventario Costo de Ventas
de mercancia se convierte en Inventario Prom de Mercancia
efectivo.

Rotacion de las Cuentas por Pagar ~ El periodo que la compaiiia utiliza Compras Anuales a Crédito

(RCP) para pagar sus deudas a los ~ Promedio de Ctas por Pagar.
proveedores.

Leal (2015) a partir de Gudifio & Coral
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Indicadores de Rentabilidad

Las razones de apalancamiento, que miden las contribuciones de los propietarios
comparadas con la financiacion proporcionada por los acreedores de la empresa,

tienen algunas consecuencias.

Primero, examinan el capital contable, o fondos aportados por los propietarios,
para buscar un margen de seguridad. Si los propietarios han aportado sélo una
pequerfia proporcion de la financiacion total. Los riesgos de la empresa son asumidos
principalmente por los acreedores. Segundo, reuniendo fondos por medio de la deuda,
los propietarios obtienen los beneficios de mantener el control de la empresa con una
inversion limitada. Tercero, si la empresa gana mas con los fondos tomados a
préstamo que lo que paga de interés por ellos, la utilidad de los empresarios es mayor.
En el primer caso, cuando el activo gana mas que el costo de las deudas, el
apalancamiento es favorable; en el segundo es desfavorable.

Las empresas con razones de apalancamiento bajas tienen menos riesgos de
perder cuando la economia se encuentra en una recesion, pero también son menores
las utilidades esperadas cuando la economia estd en auge. En otras palabras, las
empresas con altas razones de apalancamiento corren el riesgo de grandes pérdidas,
pero tienen también, oportunidad de obtener altas utilidades. Las perspectivas de
grandes ganancias son convenientes, pero los inversionistas son reacios en correr
riesgos. Las decisiones acerca del uso del equilibrio deben comparar las utilidades
esperadas mas altas con el riesgo acrecentado.

En la practica, el apalancamiento se alcanza de dos modos. Un enfoque consiste

en examinar las razones del balance general y determinar el grado con que los fondos
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pedidos a préstamo han sido usados para financiar la empresa. El otro enfoque mide
los riesgos de la deuda por las razones del estado de pérdidas y ganancias que
determinan el nimero de veces que los cargos fijos estan cubiertas por las utilidades
de operacién. Estas series de razones son complementarias y muchos analistas

examinan ambos tipos de razones de apalancamiento.

Tabla 6 Indicadores de Rentabilidad

Indicador Financiero ¢Qué Indica? Férmula

Margen de Utilidad Bruta (MB) La utilidad que generaron las Ventas netas — Costo de Ventas *
ventas sin tener en cuenta los 100
gastos operacionales Ventas Netas

Margen de Utilidad en El  porcentaje  de utilidad Utilidad operacional del

operaciones operacional que generaron las ejercicio*100

ventas y los ingresos operacionales Ventas Netas

Margen de Utilidad Neta (MN) El porcentaje de utilidad neta Utilidad neta del Ejercicio * 100
generada por la ventas netas o los Ventas Netas

ingresos operacionales

Rentabilidad sobre activo Total La capacidad del activo total bruto Utilidad neta del ejercicio * 100
(ROA) para producir utilidades Total de Activo
Rentabilidad Financiera (ROE)* La rentabilidad que esta generando Utilidad Neta del Ejercicio * 100
la inversion que han realizado los Fondos Propios

Socios 0 accionistas
*En cuanto al numerador del ratio, se puede elegir para el calculo bien el beneficio antes o después de tributos
pero siempre es necesario descontar los gastos financieros e intereses que implican la utilizacion de financiamiento

externo.

Leal (2015) a partir de Gudifio & Coral

Planificacion Financiera

Segun recopilacién realzada por Quintero:
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Los autores (Stephen et al., 1996) definen la planificacion financiera como la
declaracion de lo que se pretende hacer en un futuro, y debe tener en cuenta el
crecimiento esperado; las interacciones entre financiacion e inversion; opciones sobre
inversion y financiacion y lineas de negocios; la prevencién de sorpresas definiendo
lo que puede suceder ante diferentes acontecimientos y la factibilidad ante objetivos y

metas.

Por su parte Weston (2006) plantea que la planificacion financiera implica la
elaboracion de proyecciones de ventas, ingresos y activos tomando como base
estrategias alternativas de produccion y mercadotecnia, asi como la determinacion de
los recursos que se necesitan para lograr estas proyecciones. Otros la definen (Brealey
y Myer, 1994) como un proceso de andlisis de las influencias mutuas entre las
alternativas de inversion y de financiacion; proyeccion de las consecuencias futuras
de las decisiones presentes, decision de las alternativas a adoptar y por ultimo
comparacion del comportamiento posterior con los objetivos establecidos en el plan

financiero.

Para el autor la planificacion financiera es un proceso de estimar la demanda de
recursos (compras, activos, mano de obra, ventas, etc.) teniendo como base las
distintas alternativas posibles para alcanzar las metas, auxilidndose de herramientas y

técnicas financieras y matematicas.
La planificacién financiera es un aspecto que reviste gran importancia para el

funcionamiento y, por ende, la supervivencia de la empresa. Son tres los elementos

clave en el proceso de planificacion financiera:
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1. La planificacion del efectivo consiste en la elaboracion de presupuestos de
caja. Sin un nivel adecuado de efectivo y pese al nivel que presenten las utilidades la

empresa estd expuesta al fracaso.

2. La planificacion de utilidades, se obtiene por medio de los estados financieros
pro forma, los cuales muestran niveles anticipados de ingresos, activos, pasivos y

capital social.

3. Los presupuestos de caja y los estados pro forma son utiles no sélo para la
planificacion financiera interna; sino que forman parte de la informacion que exigen

los prestamistas tanto presentes como futuros.

El objetivo de la planificacion financiera es minimizar el riesgo y aprovechar las
oportunidades y los recursos financieros, decidir anticipadamente las necesidades de
dinero y su correcta aplicacion, buscando su mejor rendimiento y su maxima
seguridad financiera. El sistema presupuestario es la herramienta mas importante con
lo que cuenta la administracion moderna para realizar sus objetivos. Existen dos
niveles bésicos para el plan financiero, en funcion del ciclo de la empresa a que

hagamos referencia:

a) Plan a largo plazo, correspondiente al ciclo largo, cuyas variables
instrumentales serian las inversiones a realizar y la financiacion necesaria. Este plan a
largo plazo tiene su expresion cuantitativa en el denominado Presupuesto de Capital,

formado por un presupuesto parcial de inversiones y otro de financiaciones.

b) Plan a corto plazo, correspondiente al ciclo corto, para el cuél estarian
prefijadas las estructuras econémicas (activo permanente) y financieras (pasivo fijo),

en sus magnitudes mas importantes, por el Plan a largo plazo. Sus variables
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instrumentales serian el volumen de ingresos, y el coste de los mismos. Este Plan a
corto plazo tiene su expresion cuantitativa en los denominados Presupuestos de

Explotacion.

Planificacion Financiera A Corto Plazo

* Administracion del capital de trabajo.

El término capital de trabajo neto suele asociarse con la toma de decisiones
financieras a corto plazo, este término no es mas que la diferencia entre los activos y
pasivos circulantes. A la administracion financiera a corto plazo se le denomina a
menudo administracion del capital de trabajo, ambas denominaciones tienen el mismo

significado.

* Ciclo operativo y ciclo de efectivo.

En la actividad a corto plazo se presentan una serie de eventos y dediciones que
crean flujos de entradas y salidas de efectivo las que estan desfasadas porque el pago
de efectivo no se realiza al mismo tiempo que se recibe el efectivo y son inciertos
porgue las ventas y los costos futuros no pueden predecirse con exactitud. El ciclo
operativo es el periodo desde que se adquieren los inventarios, se venden y se cobra
el efectivo. El ciclo de efectivo es el periodo desde el momento en que se paga el

inventario hasta que se cobra la venta.
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* Interpretacion del ciclo de efectivo.

El ciclo de efectivo depende del ciclo de inventario, de cuentas por cobrar y de
cuentas por pagar. Si crecen los ciclos de inventario y cuentas por cobrar aumenta el

ciclo de efectivo y disminuye si la empresa puede diferir el pago de las cuentas por

pagar.

* Flujos de efectivo.

El presupuesto de flujo de efectivo es una herramienta fundamental en la
planificacién financiera a corto plazo, ya que este permite registrar las proyecciones
de entradas y salidas de efectivo y el resultado estimado de superavit o déficit en los
flujos. La mayor parte de las entradas de efectivo provienen de las ventas, mientras
que las salidas pueden agruparse en cuatro categorias: pago de cuentas por pagar;
gasto de personal, administrativo y otros; inversiones de capital y por ultimo
impuestos, intereses y pago de dividendos. El flujo de efectivo nos indica cuanto

financiamiento se necesita obtener para hacerle frente a las operaciones planificadas.

La administracion de cuentas por cobrar es otra variable a considerar en la
planificacion financiera a corto plazo. Esta dada por la politica de otorgamiento de
crédito a los clientes y el seguimiento al vencimiento de las facturas. También se debe
tener en cuenta los descuentos por pronto pago que se pueden conceder, asi como las
ventas al contado y el interés cargado por el crédito. El uso de instrumentos de crédito
comercial como el pagare y la letra de cambio son muy Utiles en las operaciones de
compra venta, ya que crean una obligacion de pago mas formal, al tener los mismos
fuerza legal ante un tribunal para reclamar un pago o hacerlo efectivo a través de un

banco.
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e Administracion de inventarios.

Los inventarios son esenciales para las ventas y estas a su vez necesarias para las
utilidades. Una deficiente administracion de inventario afecta la rentabilidad del
negocio, ya que entre el 20% y el 40% de los activos totales son inventario, segun la
ecuacion de DuPont esta deficiencia puede dar como resultado inventarios excesivos,
los cuales pueden llevar a una tasa baja de rendimiento sobre el capital invertido. Las
decisiones sobre los inventarios tienen efecto sobre el ciclo de conversion de efectivo,

ya que puede aumentar o disminuir como se expuso anteriormente.

Resefia Historica.

Identificacion de la Empresa:

Agricultores Unidos de Venezuela, C.A. Es una empresa importadora y
comercializadora de alimentos, ubicada en el estado Aragua, que nace con el fin de
satisfacer las necesidades del creciente mercado venezolano, latinoamericano y del
caribe. Tiene como finalidad importar y comercializar alimentos para consumo
humano y animal, tales como granos, condimentos, especias, bovino en pie para

beneficio, carne de bovino en cortes congelados, entre otros rubros.

La organizacion inicia en afio 2002, cuando el Sr. Juan Pablo Rodriguez, de
nacionalidad colombiana, desea ampliar su nivel de comercializacion e importacion
en el mercado venezolano, crea una nueva empresa con un capital social de
100.000Bs. Es de este modo, cuando empieza a pensar en que nombre recibiria esta
nueva empresa y debido a su buenas experiencias y gran parte de su crecimiento y
conocimiento recibido de las tierras venezolanas, decide Ilamarla asi, Agricultores

Unidos de Venezuela C.A. Para el Afio 2004 inicia las gestiones para constituirla
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formal y legalmente, con la sociedad de su esposa, para finales del afio el Sr. Juan
Pablo Rodriguez ya poseia toda la documentacion necesaria para poner en marcha la

empresa.

Iniciando el afio 2005 logra conseguir un galpon en alquiler donde da inicio a sus
actividades con tan solo 4 trabajadores, dando un paso en su suefio de crear esta
empresa. Para mediados de este mismo afio logra conseguir en alquiler un galpon en
la zona centro de Cagua, el cual adquiere y acondiciona para que en el afio 2006 la
empresa operara con su nuevo domicilio propio. De este modo la empresa fue
creciendo en infraestructura y trabajadores. Esta empresa ya abarca un mercado

nacional, con mas de 230 clientes y con productos de calidad de importacion.

Mision y vision

* Mision: Importar y comercializar productos alimenticios de diferentes
origenes por todo el territorio venezolano, que superen las expectativas de
clientes y consumidores, mediante la asesoria integral, asistencia técnica,
informacién tecnoldgica y desarrollo de productos, generando valor para
nuestros clientes, beneficios a nuestros trabajadores y tratando justa y

profesionalmente a nuestros socios comerciales.

* Vision: Ser la empresa comercializadora de alimentos por excelencia en el
mercado Venezolano, Latinoamericano y del Caribe, reconocida por su buen
servicio, 6ptima calidad y el compromiso en la atencién oportuna de las
necesidades y requerimientos de nuestros clientes, contada entre las 100

mejores empresas importadoras y exportadoras de productos alimenticios.
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Estructura de la organizacion.

La estructura de la organizacién esta constituida por un director general, el Sr.
Juan Pablo Rodriguez, que se encarga de la direccion inmediata de toda la
organizacion. Un gerente general, la Lcda. Yeudis Romero, responsable de velar por
el buen funcionamiento y directrices de la empresa. También cuentan, con un
departamento administrativo distribuido por una gerente de administracion, la Lcda.
Erika Gonzélez, encargada en verificar el correcto manejo contable de la

organizacion.

Asimismo estdn incluidos dentro del departamento de administracion, tres
asistentes de administracion, dos auditores, dos analistas contables, y un coordinador
en sistemas. También dentro de las instalaciones de la empresa, se cuanta con un
departamento de RR.HH, que estan a su cargo un coordinador y un analista en
nomina. Se crea un departamento de comercializacion, que tiene un gerente de
comercializacion, un gerente de ventas, un analista de ventas, y 6 vendedores que

cubren el territorio nacional.

En consecuente a la estructura de la organizacion, se crea el departamento de
Importaciones, que esta constituido por con un coordinador de importaciones y tres
analistas de importaciones, dicho departamento cuenta con un equipo capacitado,
idoneo, que se destaca por su integridad, compromiso, y entrega, estando siempre
disponible a atender las necesidades del departamento con atencién oportuna.
Culminando con un departamento de Logistica, que esta estructurado por un
coordinador de logistica, tres analistas y tres operadores logisticos. Para un total de
(33) Trabajadores que estan empleados en la Empresa Agricultores Unidos de

Venezuela C.A., actualmente dispone de un capital social de 8.000.000 Bsf.
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El Organigrama de la empresa se detalla en la llustracion 3:

- ORGANIGRAMA

A.I':]F.;J\:!’E'I:E

Director General
3r. Juzn Pablo Rodriguez
Vicepresidents I
Comercial

Ing, Magret Gutizrrez Gerente General
Leda. Yeudis Romero
[ : I 1
Gerentz de Gerents de Gestidn
Administracian Humana
Leda. Erika Gonzalez

Vacante

Auditor 1 Lic.
Rosadeliana Garcia

Coord. sistema
Ing. Mariano
Anglista de Romera

Importaciones
Lic. Jose Parica

Asistents de VeEntas Analista Contable
Lic. Leidy Lezama Lic. Tibayde

Arteaga Analista de
Impartaciones

Lic. Lisneiby Cousin

[

analizta de Gestion
Humana

Yesica Delgade

Analista de
Logistica
Ing. Iris Rodriguez

Anzlista Contable
Lic. Ruth Barrera

1

Asistente
Administrativ
Lic. ¥usmile Silva

Ilustracion 3 Organigrama de Agruveca.

Fuente: Agricultores Unidos de Venezuela C.A
Bases Legales.
Segun Toro Maria (2011), en Cuanto a las bases legales que regulan directamente

a las importaciones realizadas por todas las empresas radicadas en Venezuela se

encuentra las siguientes:
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En Venezuela el sistema cambiario implica el establecimiento de diferentes
normativas, que en el marco juridico conceptual debe tomarse en consideracién a la
politica monetaria del pais. La investigacion de acuerdo a sus caracteristicas y las
variables que maneja, tiene su naturaleza juridica en la Constitucion de la Republica
Bolivariana de Venezuela, La Ley del BCV y el Decreto Ley de creacion de la

Comision de Administracion de Divisas (2003).

En relacion a lo que establece la Constitucion de la Republica Bolivariana de
Venezuela, la creacion de los diferentes organismos de control cambiario tiene su

origen en el Art. 318, el cual establece lo siguiente:

Las competencias monetarias del Poder Nacional seran
ejercidas de manera exclusiva y obligatoria por el Banco
Central de Venezuela, el objetivo fundamental del BCV es
lograr la estabilidad de precios y preservar el valor interno o
externo de la unidad monetaria. La unidad monetaria de la
Republica Bolivariana de Venezuela es el Bolivar. En caso de
que se instituya una moneda comdn en el marco de la
integracion Latinoamérica y caribefia podra adoptarse la
moneda que sea objeto de un tratado que suscriba la
Republica. EI BCV es persona juridica de derecho publico
con Autonomia para la formulacion y el ejercicio de las
politicas de su competencia. EI BCV ejercera sus funciones en
coordinacion con la politica econdémica general, para alcanzar
los objetivos superiores del estado y la nacion.

De acuerdo con lo anterior, se observa en el marco Juridico de la Constitucion, las
facultades para la formulacion y el ejercicio de las politicas de su competencia que se
le otorga al BCV. En tal sentido, el Estado le otorga mediante decreto, publicado en
Gaceta Oficial N° 5.606. Extraordinario. Octubre 18, 2002. La facultad es y
funciones que tiene el BCV. Y expresa lo siguiente: BCV tendré entre sus funciones

las de formular y ejecutar la politica monetaria, participar en el disefio y ejecutar la
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politica cambiaria, regular la moneda, el crédito y las tasas de interés, administrar las

reservas internacionales, y todas aquellas que establezca la Ley.

Por otra parte, la estabilidad econémica que se persigue con el control cambiario,
estd garantizada dentro del Articulo 320 de la Constitucion Nacional, el cual establece
lo siguiente: El Estado debe promover y defender la estabilidad econémica, evitar la
Vulnerabilidad de la economia y velar por la estabilidad monetaria y de precios, para
asegurar el bienestar social. EI ministerio responsable de las finanzas y el BCV
contribuirdn a la armonizacién de la politica fiscal con la politica monetaria,
facilitando el logro de los objetivos macroecondémicos. En el ejercicio de sus
funciones, el BCV no estara subordinado a directivas del Poder Ejecutivo y no podra
convalidar o financiar politicas fiscales deficitarias.

La actuacion coordinada del Poder Ejecutivo y del BCV se dara mediante un
acuerdo anual de politica, en el cual se estableceran los objetivos finales de
crecimiento y sus repercusiones sociales, balance externo e inflacion, concernientes a
las politicas fiscales, cambiarias y monetarias, asi como los niveles de variables

intermedias e instrumentales requeridas para alcanzar dichos objetivos.

El 5 de febrero de 2003, se establecid un régimen de control cambiario, mediante
un convenio suscrito por el Ministerio de Finanzas, en representacion del Ejecutivo
nacional y el Banco Central de Venezuela. Para la implementacién de dicho
convenio, el Presidente de la Republica, en Consejo de Ministros, decretdé mediante
Gaceta Oficial N° 2.302 de fecha 05 de febrero de 2003, la creacion de la Comision
de Administracién de Divisas, (CADIVI). A la que se le estableci6 como mision
administrar con eficacia y transparencia, bajo criterios técnicos el mercado cambiario
nacional, de tal manera que pueda contribuir con su buena ejecutoria y el concurso de

otras politicas, al logro de la estabilidad econémica y el progreso de la Nacién,
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consagrados como principios soberanos en la Constitucion Nacional de la Republica

Bolivariana de Venezuela.

CADIVI tendrd como mision fundamental administrar la disponibilidad de las
divisas asignadas por el BCV en atencion a los lineamientos y politicas emanadas por
el Ejecutivo Nacional, en funcion del desarrollo integral de la Nacion. CADIVI como
agente administrador de divisas, tiene radio de accion en todas las operaciones
cambiarias que requieran personas naturales y juridicas pasando desde aspectos
turisticos, educativos, intercambios culturales, organismos oficiales, actividades
diplomatica, actividades de importacion y exportacion, extranjeros jubilados en el

pais, entre otros. Todo lo concerniente a la entrada y salida de divisas.

Existen otros documentos que configuran el marco juridico de la solicitud de
divisas preferenciales, como lo son decretos presidenciales y providencias, a

continuacion se detalla las referidas al proceso de solicitud de divisas:

Instrumentos promulgados al 10 de febrero de 2003:

Decreto N° 2.278, que autoriza al Ejecutivo Nacional para convenir con el Banco
Central limitaciones las operaciones en divisas (21-01-03).Providencia 001
(Importaciones). Decretos Presidenciales: Decreto 2.302 del 05-02-2003

Fundamento Juridico:

Articulo 236, ordinal 11 de la Constitucion Nacional: “Son
atribuciones del Presidente o de la Presidenta de la Republica:
administrar la hacienda publica nacional.

Articulo 110 de la Ley del Bco. Central de Venezuela:
Establece como funcién del Banco Central la regulacion
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mediante convenio con el BCV de la negociacion y el
comercio de divisas en el pais.

Articulo 2 del Convenio Cambiario N° 1. “Atribuye la
administracion del convenio cambiario a la CADIVI de libre
eleccion y remocion del Presidente.

En el presente decreto se establecen los requisitos para inscribirse en el registro de
usuarios (entre otros prueba del pago de todos los tributos; Impuesto Sobre la Renta,
Activos Empresariales, Impuestos al Valor Agregado, Solvencias del Seguro Social

Obligatorio, Impuestos Municipales, etc).

Definicién de Términos Basicos

AAD: son las siglas de “Autorizacion de Asignacion de Divisas”.

ALD: son las siglas de “Autorizacién Liquidacién de Divisas”.

Arancel de Aduanas: Es el instrumento que comprende la nomenclatura por la
clasificacion oficial de las mercancias, que sean susceptibles de ser importadas al
territorio nacional, o exportados del mismo, o sometidos a otros regimenes aduaneros
y los gravdmenes sobre el valor CIF a las importaciones y el valor FOB a las
exportaciones. ( Basco, 2005).

CADIVI: Siglas con las que se identifica a la Comision de Administracion de
Divisas, un 6rgano regulador de la Republica Bolivariana de Venezuela, adscrito al
Ministerio del Poder Popular de Planificacién y Finanzas. Su principal objetivo es la
administracion, coordinacion y control de la politica cambiaria del pais. (EI Mundo,
2015)

CENCOEX: es una institucion adscrita a la Vicepresidencia de la Republica, cuyo
objeto es desarrollar e instrumentar la Politica Nacional de Administracion de

Divisas, la Politica Nacional de Exportaciones, la Politica Nacional de Importaciones,
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la Politica Nacional de Inversiones Extranjeras, y la Politica Nacional de Inversiones

en el Exterior.

El CENCOEX se cred mediante el Decreto N° 601, en el cual se dicta el Decreto
con Rango, Valor y Fuerza de Ley del Centro Nacional de Comercio Exterior y de la
Corporacion Venezolana de Comercio Exterior, de fecha 21 de noviembre de 2013,
publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 6.116
Extraordinario, de fecha viernes 29 de noviembre de 2013.Este organismo surge de la
supresion de la antigua Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) creado en
el afio 2003 a través del decreto de control cambiario del 5 de febrero de ese mismo
afio. La fuga de capitales fue la razén principal para la creacion de CADIVI. Asi
pues, mediante el Decreto Presidencial N° 2.302, en Consejo de Ministros, el 5 de
febrero de 2003, cred la Comisién de Administracidn de Divisas junto con el Proceso
de Control Cambiario.

Control de Cambios. Politica de la autoridad monetaria orientada a controlar la
compra y venta de moneda extranjera. Puede involucrar la determinacion del tipo de
cambio y/o el volumen de divisas transadas. Tiende a impedir la libre convertibilidad

entre la moneda nacional y extranjera. (BCV, 2015)

Divisa: La moneda de otro pais, asi como otros activos financieros.
(Mochén ,1990).

Nacionalizacién de Mercancias: proceso aduanero mediante el cual una mercancia
extranjera es sometida a los tramites establecidos por la ley, a fin de equipar las

mercancias nacionales, en cuanto a los derechos de comercializacion y uso.

RUSAD: Registro de usuario del sistema de administracion de divisas.
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Valor CIF: Clausula de compraventa que incluye el valor de las mercancias en el
pais de origen, el flete y seguro hasta el punto de destino.

Valor FOB: Clausula de compraventa que considera el valor de la mercancia puesta
a bordo del vehiculo en el pais de procedencia, incluyendo seguro y flete.
Valoracion: Es la accion de determinar el precio normal de las mercancias sujetas a

la importacidn o exportacion, por parte del funcionario aduanero.
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CAPITULO 111

MARCO METODOLOGICO

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

como lo expresa Ballestrini (2001).

Naturaleza de la Investigacion

Nivel: Descriptivo. Disefio: de campo, modalidad: Documental.

Nivel de la Investigacion

De acuerdo con Sabino (2000:47), se define como “un esfuerzo que se emprende
para resolver un problema, claro esta, un problema de conocimiento”, por su lado
Cervo y Bervian (1989:41) la definen como “una actividad encaminada a la solucion
de problemas. Su Objetivo consiste en hallar respuesta a preguntas mediante el
empleo de procesos cientificos”

Segun Sabino (1986:51) “La investigacion de tipo descriptiva trabaja sobre
realidades de hechos, y su caracteristica fundamental es la de presentar una
interpretacion correcta. Para la investigacion descriptiva, su preocupacion primordial
radica en descubrir algunas caracteristicas fundamentales de conjuntos homogéneos

de fendmenos, utilizando criterios sistematicos que permitan poner de manifiesto su
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estructura o comportamiento. De esta forma se pueden obtener las notas que

caracterizan a la realidad estudiada”.

La investigacion es del tipo descriptiva, debido a que se conocen e identifican
elementos y caracteristicas de la situacion actual de la empresa importadora y
comercializadoras de alimentos y bebidas AGRUVECA ubicada en la ciudad de
Cagua, estado Aragua en base a las regulaciones actuales establecidas por el estado.
Primero se identificaran las restricciones aplicadas a las importaciones de alimentos y
bebidas en Venezuela, luego se realiza una comparacion de la rentabilidad financiera
de la empresa AGUVECA para los afios 2013 y 2014 y por ultimo se estudiara la

incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la rentabilidad financiera.

La estrategia de captacion de informacion y datos de importancia en la
investigacion entrelazd encuesta a expertos, representantes de empresas del sector
industrial de la zona y a agentes del sector financiero publico y privado involucrados
con dichas empresas, asi como la utilizacién de antecedentes bibliograficos. En

definitiva, se trata de una investigacion documental y de campo.

Disefio de la investigacion

Es importante sefialar que, el Manual de Trabajo de Grado de Maestria y Tesis
Doctérales de la UPEL (2010:5), expresa que “en la investigacion de campo, los

datos de interés son recogidos en forma directa de la realidad; en este sentido se trata

de investigaciones a partir de datos originales o primarios”.
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Modalidad de la investigacion

La presente investigacion esté clasificada dentro de la modalidad documental al
respecto Arias (1999:47) plantea que “es aquella que se basa en la obtencién
y analisis de datos provenientes de materiales impresos u otros tipos de
documentos”. Esto quiere decir, que se basa en los aportes hechos por autores
gue han escrito en el pasado libros, revistas y otro material que sirve para el
desarrollo  de los objetivos planteados. También la Universidad Pedagogica
Experimental Libertador (1998:6) la define como: *“el estudio con el
propésito  de ampliar y profundizar el conocimiento de su naturaleza, con el
apoyo principalmente, en trabajos previos, informacién y datos divulgados por

medios impresos” .
Operacionalizacion de Variables
Con base al marco tedrico expuesto y a los objetivos de investigacion

planteados, se presentan las siguientes variables de investigacion debidamente

sistematizadas, las cuales facilitan el alcance de los objetivos de la investigacion.
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Tabla 7: Cuadro Operacionalizacion de Variables

Objetivo Variable

Especifico Principal

Identificar las Restricciones
R ESET] [ ERS  aplicadas
a las importaciones de WlnslelgeleIES
SRR L ESRERE  alimentos y bebidas
Venezuela durante el
ano 2014.

Comparar
variaciones de -
Rentabilidad
rentabilidad financiera . .
Financiera

de Agruveca durante los
afnos 2013 y 2014.

Dimensién

Arancelarias.

No Arancelarias.

Comparacion
afios fiscales 2013 y
2014

Indicadores

Impuestos

e  Subsidios

e  Cuotas de importacion
e  Control Cambiario

. Politicas Administrativas

e Margen Utilidad Bruta (MB)

* Margen Operacional de Utilidad.

e Margen Neto de Utilidad (MN)
o Rentabilidad sobre activo Total

e Rentabilidad Financiera (ROE)

Instrumento

Investigacion

Documental

Cuestionario

Anadlisis

Financieros.

Estados

Leal (2015)



Tabla 8 Cuadro Operacionalizacion de Variables

Indicadores Instrumento

Objetivo Variable Principal Dimension

Especifico eal

Estudiar la Incidencia de las Tiempo Tiempo de aprobacién AAD (20
(BERGERSGERIERE restricciones  sobre  la . i
restricciones  a las WEElJITED) * Tiempo de entrega de a mercancia ; 15)
importaciones  sobre e  Tiempo de liquidacion solicitudes. 9
la rentabilidad 10
financiera de la
empresa Divisas e Numero de solicitudes Cuestionario 1
AGRUVECA durante realizadas
los periodos 2013 y e Monto en $ aprobados Investigaci6n
2016 anualmente. Reportes.

Permisos e  NUmero de permisos

solicitados, aprobados y

negados

Costos e  Costo promedio asociado por
Permiso.



Estrategia Metodologica

En lo que respecta a los procedimientos metodoldgicos, se determinaron siete

fases las cuales se detallan a continuacion:

Fase I. Diagnostico del Problema: En esta fase se identificaron las restricciones
aplicadas a las importaciones, se describid el procedimiento utilizado por la empresa
para importar y a su vez se analizo la rentabilidad financiera de la empresa basado en

el caculo de indicadores financieros.

Fase Il. Revision Bibliografica: En esta fase, se realiz6 un analisis de contenido
de toda la informacion recolectada tanto en libros, como monografias, trabajos de
grado, tesis y revistas especializadas, lo cual permitio desarrollar los antecedentes y

definir las areas tematicas.

Fase Ill. Desarrollo Metodoldgico: La presente fase corresponde a la
metodologia, donde se acudio a la revision bibliografica con el objeto de establecer el
tipo de investigacion, modalidad y el disefio; asi como la poblacion y la muestra.
Luego se definieron las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, asi como la

descripcion de los procedimientos metodoldgicos a utilizar.
Fase IV. Analisis de los resultados: Contiene la presentacion de los resultados
obtenidos en la investigacion y el andlisis de los mismos producto de los instrumentos

aplicados a la poblacion seleccionada.

Fase V. Se llevaron a cabo las conclusion es y recomendaciones del trabajo de

investigacion.
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Fase V1. Y por dltimo las referencias bibliograficas y anexos.

Técnicas e Instrumentos para Recoleccion de Datos

En relacion a esto, Arias, (2006: 53), sefiala que “las técnicas de recoleccion de
datos son las distintas formas o maneras de obtener la informacion”. Son ejemplos de
técnicas, la observacion directa, la encuesta y la entrevista, el analisis documental, de
contenido, entre otros. En cuanto a los instrumentos, el autor citado anteriormente
afirma que: “son los medios materiales que se emplean para recoger y almacenar la
informacién” (ob.cit) ejemplo de ellos son: formatos de cuestionarios y guias de

entrevistas.

En tal sentido, por tratarse de una investigacion de campo se emplearan como
técnica la observacion directa y la encuesta, y como instrumento se utilizara el
cuestionario, Sierra, M. (2000:61) al referirse al cuestionario indica que este consiste
en “la recopilacion de datos que se realiza en forma escrita, por medio de preguntas

abiertas, cerradas, dicotdmicas, por rangos, de opcion multiple”

La Encuesta para Richard L. Sandhusen, obtienen informacion sistematicamente
de los encuestados a través de preguntas, ya sea personales, telefénicas o por correo.
En sintesis La encuesta es un instrumento de la investigacion de mercados que
consiste en obtener informacion de las personas encuestadas mediante el uso de

cuestionarios disefiados en forma previa para la obtencion de informacion especifica.

La Observacion directa se realizara sobre las fuentes primarias, que segun
Salkind (1999), se definen como los informes de las investigaciones reales efectuadas

y aparecen como articulos de revistas cientificas u otros tipos de obras originales,
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incluidas los resumenes bibliograficos. Debido a que se trata de hechos sustraidos
totalmente del mismo campo de estudio, en su estado natural. Mientras que para
recolectar informacion de las fuentes secundarias se utilizaron la técnica de revision
documental, por cuanto se trata de observar e indagar sobre informacion elaborada o
procesada por otras personas, tales como estados financieros y otros informes

preparados por las empresas.

El instrumento a utilizar es el siguiente:

Cuestionario Semiestructurado: este instrumento sustentado en la técnica de la
encuesta, estd conformado por 11 preguntas, con las cuales se puede obtener
respuestas cerradas y abiertas, y que a su vez esta dirigido a Gerentes y propietarios

de la empresa (Anexo B)

Por medio de estas preguntas se pueden trabajar de manera objetivas los
resultados, ya que el disefio del instrumento permite que las respuestas emitidas por el

encuestado se adapten al tema de estudio.

Poblacion y Muestra

Poblacion:

La poblacion segun Balestrini (2006) se puede definir, “ desde el punto de vista
estadistico, una poblacion o universo puede estar referido a cualquier conjunto de los
cuales pretendemos indagar y conocer sus caracteristicas, o una de ellas, y para el

cual seran vélidas las conclusiones obtenidas en la investigacion” (pag. 137)

Para identificar las restricciones aplicadas a las importaciones de productos

alimenticios y bebidas, y su incidencia sobre la rentabilidad financiera; es necesario
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Ilevar a cabo la elaboracion de un diagnostico de la situacion que se presenta en la
actualidad en la empresa AGRUVECA , donde el universo de sujetos que formaron
parte de este estudio estuvo conformado por la alta gerencia y al departamento de
administracion, especificamente a 3 personas el contador, el encargado de

importaciones y el gerente general.

Muestra:

La Muestra es una porcion representativa de la Poblacion, la cual
representa caracteristicas homogéneas. Tal como sefiala Balestrini (2006:141) “La
muestra estadistica es una parte de la poblacion, o sea, un nimero de individuos u
objetos seleccionados cientificamente, cada uno de los cuales es un elemento del
universo. La muestra es obtenida con el fin de investigar, a partir del conocimiento de

sus caracteristicas particulares, las propiedades de una poblacién:”

Para el caso de estudio la poblacién era accesible y la investigadora contaba
con acceso directo al personal considero pertinente trabajar con la totalidad de los
sujetos especialistas intervinientes ya que la poblacion es finita. Este criterio es
apoyado por Hurtado (1998:78) cuando expresa: “en los estudios de poblacion
finita no se realiza muestreo para no afectar la representatividad estadistica de los
sujetos estudiados” . En este caso, se tomaron como actores del estudio las
mismas tres (03) personas de la investigacion. Es decir, la muestra fue de tipo censal.

Poblacion= Muestra.

Validez y Confiabilidad del Instrumento

La validez se define como la ausencia de sesgos, ademas representa la relacion

entre lo que se mide y aquello que realmente se quiere medir. En lo que concierne a
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la validez del instrumento, los autores Hernandez, Fernandez y Baptista (1999: 178),
afirman que un instrumento es valido si mide lo que en realidad pretende medir. La
validez es una condicion de los resultados y no del instrumento en si. El instrumento
no es valido de por si, sino en funcion del propésito que persigue con un grupo de

eventos o personas determinadas.

Ahora bien, la validez puede efectuarse a juicio de expertos; es decir, con
personas de gran experiencia en investigacion o largo tiempo de servicio y
conocedores del area inherente al problema estudiado. Por lo tanto, para conseguir la
validez del instrumento aplicado en el presente estudio, se consultara la opinion de
dos profesionales especialistas en Andlisis financiero y un especialista en
metodologia y disefio de Instrumentos (Tutor metodoldgico), con amplia experiencia

en la elaboracidn de cuestionarios, quienes validaran el mismo
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En el presente capitulo se exponen los resultados obtenidos en el estudio, los
cuales se analizan en funcidn de los objetivos, variables e indicadores de cada una de
las interrogantes planteadas. Los mismos se muestran a traves de un del andlisis del
primer objetivo especifico planteado en la investigacion, acompafiado de tablas para
percibir de manera detallada el comportamiento de las variables. Para esto, se
identificaran las restricciones a las importaciones que afectan este sector, tomando

como base la informacion recopilada luego de aplicar el instrumento.

Para analizar cada uno de los aspectos se clasifican en dos grupos las restricciones
aplicadas, en primer lugar se analizan las Arancelarias (Impuestos y Subsidios) y en
segundo lugar las No Arancelarias (cuotas de importacion, control de cambio,
certificados, registro de contenido nacional, permisos y tramites aduanales). Todos
seran identificados en base a la informacion suministrada por la empresa caso de

estudio y debidamente acomparfiados lo establecido en las leyes venezolanas.

La empresa estudiada Agricultores unidos de Venezuela CA (AGRUVECA), se
dedica a la importacion y comercializacion de productos alimenticios y bebida los

cuales detallaremos a continuacion:

Restricciones aplicadas a las importaciones de alimentos y bebidas en

Venezuela.

Pregunta N° 1. Sefiale a continuacion todos los productos, suministros y servicios

importados, necesarios en la empresa.
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En base a la respuesta emitida por AGRUVECA los productos que importan con
mayor frecuencia son:

* Bovino en Pie para Beneficio

» Carne de Bovino en Cortes Congelados

» (Caraotas Negras en Granos

* Ajo en Polvo, entre otros.

Es importante acotar que el precio de venta de gran parte de estos productos esta
siendo regulado actualmente por el Estado venezolano a través de la Ley de Costos y

Precios Justos.

Pregunta N° 2. ;Cuél porcentaje de los productos comercializados por la empresa

son importados?

Segun estadisticas calculadas por el departamento de importacién el 95% de los
productos comercializados por la empresa son importados. En consecuencia, se puede
afirmar que se trata de una empresa importadora y por ende para poder vender y
mantenerse operativos, debe realizar una serie de tramites y cumplir con gran
cantidad de requisitos que son establecidos por el Estado, a través de su politica
comercial y que son denominados tedricamente como restricciones a las

importaciones.

Las restricciones aplicadas seran clasificadas como arancelarias y no arancelarias

tal como se establece en el marco tedrico.
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Arancelarias

En base a la respuesta obtenida por parte de la empresa en la

Pregunta 3. ;Cuél(es) de la (s) restriccion (es) a las importaciones es (son)

aplicada (s) lo(s) productos que importan?
Les aplican Impuestos Aduanales, Impuesto al Valor Agregado (IVA) e
Impuesto sobre la Renta y no reciben ningln tipo de beneficio o subsidio por parte

del Estado. (Ver tabla 9)

Tabla 9 Restricciones Arancelarias

Impuestos Subsidios
e IVA La empresa no recibe ningln subsidio
e Arancel de Aduana para realizar importaciones, solo obtienen

ciertos  beneficios del convenio de
Asociacion Latinoamericana de Integracion
(ALADI)

Leal (2015)

* Impuestos:

Para identificar los impuestos aplicados es necesario recopilar la informacion
detallada en leyes y decretos acerca de la aplicacion y el criterio utilizado en cada

uno.

Pregunta n° 4. ;Cudles leyes, decretos y articulos contemplan las restricciones

sefialadas en la pregunta anterior?

92



* Ley Organica de Aduanas
* Ley del Impuesto al Valor Agregado ( IVA)

Al respecto Pefialoza (2011) sefiala, que las mercancias causaran los impuestos
establecidos, a la fecha de su llegada a la zona primaria de cualquier aduana nacional
habilitada para la respectiva operacion y estaran sometidas al régimen aduanero
vigente para esa fecha tal como lo establece la Ley Organica de Aduanas.

Articulo 9: Las mercancias que ingresen a la zona primaria,
no podran ser retiradas de ella sino, mediante el pago de los
impuestos, tasas, penas pecuniarias y demas cantidades
legalmente exigibles y el cumplimiento de otros requisitos a
que pudieran estar sometidas. Quedan a salvo las excepciones
establecidas en esta Ley y en leyes especiales. EI Ministerio
de Hacienda podra autorizar que el retiro de las mercancias se
efectle sin haber sido cancelada la planilla de liquidacion
definitiva mediante garantia que cubra el monto de la
liquidacién provisional que debera formularse al efecto.

En relacion al Impuesto al valor Agregado (IVA), para el caso particular de
AGRUVECA, si los alimentos se importan en su estado natural estan exonerados de
IVA, pero si requieren ser procesados dentro del pais, pagan el IVA al
nacionalizarlos ante el servicio nacional integrado de administracion aduanera y
tributaria (Seniat) y luego su venta ha de reflejar el IVA. Adicional a esto
dependiendo del pais de origen de la mercancia, existen algunos beneficios en
aranceles, los cuales implican exoneracion del arancel de aduanas, dicho beneficio va
a depender del codigo arancelario del producto.En base a lo establecido en la gaceta
oficial n® 38.625, Articulo 18, numeral 1. Entre los alimentos exentos del IVA se
encuentran los siguientes: carne de res, cerdo y pavo, la mayonesa, la avena y los

quesos blancos blandos.
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En resumen, Las empresas importadoras no cuentan con ningun tipo de subsidio
que incentive a realizar estas transacciones. Por el contrario se aplican impuestos con
el propdsito de disminuir la cantidad de productos importados. Segun lo especificado
por la empresa y complementado con las leyes establecidas por el estado venezolano.
Las empresas deben cancelar el Impuesto al Valor Agregado (IVA) solo si realizan
algun procesamiento o modificacion del producto; Y adicional a esto, el impuesto
aplicado por la aduana puede ser establecido en base la unidad tributaria (U: T) o

como porcentaje Ad Valorem del valor de las importaciones.

No Arancelarias

Continuando con lo sefialado por AGRUVECA en la pregunta n°® 3 las

restricciones no arancelarias aplicadas a la empresa son las siguientes: (ver tabla 10)

Tabla 10 Restricciones No Arancelarias

Cuotas de importacién N/A

Control de cambio Aplicado por CADIVI ahora llamado CENCOEX a
tasa preferencial de 6,3 Bs por $

Certificados Certificados de no produccion (CNP) o de produccién
insuficiente (CPI) emitido por el Ministerio del poder
popular para la alimentacion.(Minnpal)

Registro de Contenido Nacional N/A

Permisos Permiso para la Importacién Alimentos, Permiso
sanitario y sencamer.

Tramites aduanales Declaracion de la Mercancia, Pagos de Tasas
Aduanales, Reconocimiento y Valoracion de la

mercancia

Leal (2015) en base a AGRUVECA
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e Cuotas de importacion:

Actualmente no existen leyes que establezcan cuotas de importacion para el sector
alimentos y bebidas, pero al contrastarlo con la realidad expresada por la empresa. La
misma, no puede importar toda la cantidad de productos que desea, debido a que, la
Comision de Administracion de Divisa (CADIVI) aprueba ciertas solicitudes
dependiendo de que el precio del producto que estan comprando sea considerado
como competitivo. Adicional a esto, de manera informal el estado permite importar
cierta cantidad de productos con la condicion de que un porcentaje sea destinado a la

venta de la red de establecimientos del estado (Mercal, PDval, Bicentenario, etc.)

e Control de Cambio:

En relacion a esto, la empresa debe solicitar las dividas que utilizara para realizar
sus tramites ante la Comision de Administracion de Divisa (CADIVI), ahora llamado
Centro nacional de Comercio Exterior (CENCOEX).

En base a lo establecido por la Ley de llicitos Cambiarios vigente a partir del
20/02/2014, Decreto 798, Gaceta 6126. Articulo 6. Establece lo siguiente:

Divisas a Poderes Publicos y para cubrir necesidades
esenciales. Las divisas destinadas a cubrir los gastos de los
poderes publicos y a la satisfaccion de las necesidades
esenciales de la sociedad, tales como lo son los bienes y
servicios declarados como de primera necesidad, constituidos
por las medicinas, los alimentos, la vivienda y la educacion,
sin que este enunciado tenga caracter taxativo, seran
asignadas y fiscalizadas por el Centro Nacional de Comercio
Exterior, mediante el procedimiento que éste dicte al efecto,
quien deberd rendir cuenta de su actuacion a la
Vicepresidencia del Area Econémica del Consejo de
Ministros Revolucionarios, en funcién del monto de

95



disponibilidad de divisas aprobado al efecto por el Banco
Central de Venezuela.

Donde establece, que las divisas para la obtencion de alimentos seran asignadas y

fiscalizadas por el Centro Nacional de Comercio Exterior.

En relacién a esto, Pefialoza (2011) sefiala: EI Ministerio del Poder Popular para
Planificacion y Finanzas en representacion del Gobierno y el Banco Central de
Venezuela, establecen un régimen de control cambiario cuya mision es administrar
con eficacia y transparencia, bajo criterios técnicos, el mercado cambiario nacional y
asume el reto de contribuir con su buena ejecutoria y el concurso de otras politicas, al

logro de la estabilidad econdmica y el progreso de la Nacion.

El 5 de febrero del afio 2.003 el Ejecutivo Nacional mediante decreto ordena la
creacion de la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI) organismo
mediante el cual seria regulado dicho control de cambio; esta Comision sistematiza la
venta de dolares en el mercado nacional, como medida necesaria para evitar la fuga
de divisas, la disminucion de las reservas internacionales, la merma en los aportes al
Tesoro Nacional, desestabilizacion del valor externo de la moneda, todo esto
consecuencia de la evasion fiscal, el paro que experimentd la industria petrolera y la

fuga masiva de capitales que precedieron a la adopcién de esta medida.

En el Decreto 2.302 de fecha 5 de febrero de 2003, publicado en la Gaceta Oficial
de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 37.625 de fecha 5 de febrero de 2003,
mediante la cual se ordena la creacion de la Comision de Administracion de Divisas
(CADIVI) se establecieron los requisitos, controles y tramites para obtener la
autorizacion de adquisicién de divisas destinadas a las importaciones; actualmente

este proceso se rige por la providencia administrativa N° 104 emanada por la
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Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) publicada en Gaceta Oficial N°
39.456 de fecha 30 de junio de 2010.

Segun lo dispuesto en esta Providencia Administrativa, los importadores para
poder optar a la Autorizacion para Adquisicion de Divisas (AAD) por parte de la
Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) debe inscribirse en el Registro de
Usuarios del Sistema de Administracion de Divisas (RUSAD) tal como lo dispone la
Providencia que regula dicha actividad.El importador debe tramitar una solicitud de
autorizacion de divisas para cada una de las importaciones de bienes y servicios que deba
realizar, esa solicitud sera nominal e intransferible y tendra una validez de ciento ochenta
dias continuos a partir de la notificacion al solicitante; lapso en el cual se debe cumplir

con todas las fases de importacion, control aduanero y control cambiario.

El importador no podré ordenar el despacho o embarque de la mercancia desde el
lugar de procedencia, antes de haberle sido otorgada la correspondiente Autorizacion
para Adquisicion de Divisas, salvo que se trate de una importacion bajo regimenes
aduaneros  especiales (Admision temporal, Admisién temporal para el
perfeccionamiento activo), en cuyo caso debera obtener la Autorizacion para
Adquisicion de Divisas previa la nacionalizacion de la mercancia. Para obtener la
Autorizacion para Adquisicion de Divisas para importacion, los interesados deberan
presentar ante el Operador Cambiario Autorizado la planilla obtenida por medios
electronicos, acompafada de copia de la factura pro forma, en la cual debera constar

explicitamente lo correspondiente al pago de fletes, seguros, comisiones, modalidad de

pago.

Segun lo establecido en la Gaceta oficial 39764, de fecha 23 de septiembre de
2011, la misma deroga la providencia 104 publicada en gaceta 39.456. Para la

empresa inscribirse en el Registro de Usuarios del Sistema de Administracion de
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f)

9)

h)

)
k)

)

Divisas (RUSAD), deben contar con los requisitos establecidos en el Articulo 3,

numeral 2:

Original y copia del Acta Constitutiva y Estatutos Sociales, acompafiados de sus
ultimas modificaciones.

Original y copia del Registro Unico de Informacion Fiscal (RIF).

Original y copia de la cédula de identidad o pasaporte del representante legal y del
documento publico o auténtico que acredite dicha representacion.

Original y copia del documento de propiedad, arrendamiento, uso o usufructo segun
sea el caso, del establecimiento principal donde ejerce su actividad econdmica.
Estados financieros correspondientes al Gltimo ejercicio econémico, auditados con
sus notas complementarias, elaborado por un Contador Publico Colegiado y
debidamente visado por el Colegio de Contadores Publicos.

Original y copia de las declaraciones y pago del Impuesto al Valor Agregado (IVA)
de los tres (3) ultimos periodos impositivos.

Original y copia de las declaraciones y pago del Impuesto Sobre la Renta (ISLR) de
los tres (3) altimos ejercicios fiscales.

Original de la solvencia del Instituto VVenezolano de los Seguros Sociales (IVSS) o de
la carta de no afiliacion de ser el caso.

Original de la solvencia del Instituto Nacional de Capacitacion y Educacién Socialista
(INCES) o de la carta de no afiliacion de ser el caso.

Original de la solvencia del Fondo de Ahorro Obligatorio de la Vivienda (FAOV).
Original de la Solvencia Laboral emitida por el Ministerio del Poder Popular para el
Trabajo y Seguridad Social (MINPPTRASS).

Original y copia de la solvencia municipal, expedida por la Alcaldia correspondiente.
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e Certificados:

En base a la respuesta obtenida por la empresa en base a la pregunta 3. Los
certificados solicitados para importar son los siguientes:

Certificados de No Produccién (CNP) o de Produccidn Insuficiente (CPI).
Certificado de Origen

Certificado Fitosanitario/Zoosanitario de Origen

Pregunta N° 5. ;Cual es el procedimiento utilizado por los representantes la
empresa para obtener los certificados, permisos y licencias para importar alimentos y

bebidas?

La solicitud de permisologia se realiza mediante el Portal del Ministerio del
Popular de Alimentacion (MINPPAL), donde se requiere una serie de recaudos que
seran adjuntas en el sistema para su envid y aprobacion del mismo. Dichos recaudos
se ordenan y se verifican segun sea el Rubro: Como Ejemplo: Factura Proforma,
Planilla de Solicitud de CNP, Planilla de Solicitud Fitosanitaria.

A groso modo, con esta respuesta se pudo evidenciar que la empresa no trabaja en
base a un manual de normas y procedimientos preestablecidos. En este orden de
ideas, para la empresa poder solicitar las divisas ante el Centro Nacional de Comercio
Exterior (CENCOEX) debe contar con una serie de certificados necesarios para la
importacion de alimentos, en el caso de los Certificado de No Produccion (CNP) o
de el Certificado Produccion Insuficiente (CPI). Los mismos son solicitados ante el
ente que regule la actividad. Para el caso de Agruveca debe ser emitido por Ministerio
del poder popular para la alimentaciéon. (Minnpal). Los pasos a seguir para obtener

dichos certificados son los siguientes:
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Ministerio de Industrias

L . La empresa realiza [a solicitud '__ El importador realiza la solicitud .
5 /\ del CNP via electrénica y entrega ' delicencias y CNP via electrdnica

- ‘ la solicitud en la taquilla dnica www.cencoex.gobye ‘
r La taquilla Gnica verifica la solicitud. @ El ministerio | @ [ ]

0 Laenvia a las dreas pertinentes ""'-;f  de Alimentacién
r , Para su clasificacion y analisis l B, verifica y analiza \ u {
| | la solicitud

Lo & El ministerio de Industrias > @ El presidente de Cencoex
e = - 2 realiza & andlisic = o firma electrdnicamente
=5 M de la solicitud - e :;MﬁL

Se genera la aprobacidn " Posterior ala firma electrénica
| o negacién por parte v 4 del presidente de Cencoex,

i B ; o L e Cantoest “ se remite la informacién - ‘ ‘
L - G 4 al vicepresidente ejecutivo )
de la Republica Bolivariana de Venezuela.

___ El vicepresidente ejecutivo .. El vicepresidente ejecutivo certifica
o certifica con su firma con su firma electrénica el CNP iff

electrénica El CNP M
| " El importador recibe la

o ® notificacién de aprobacion
El impartador recibe la en su cuenta de usuario

[Fues @ transmision automatica = @ de la taquilla unica
@ 5, del CNP :

_ Seefectud la entrega de los permisos |
#5  aprobados en la taquilla dnica |
@ del ministerio de Alimentacidn | O o

llustracion 4 Procedimiento para solicita certificados ante Cencoex.

Fuente: Cencoex

Pregunta N° 6. ;De qué manera obtiene la documentacion necesaria para

importar?

Existen dos Tipos de Documentacion requerida para la Importacién: La Primera
es la documentacion Nacional, que es la que solicita a los Entes gubernamentales en
Venezuela segun sea el Régimen Legal, y dicha documentacion es Aprobada por los
ministerio de Alimentacién, la Segunda Documentacion es solicitada al Proveedor
internacional, dicho proveedor tendrd la obligacion de enviar toda la documentacion
en original para poder ser nacionalizada la mercancia. Dicha documentacién debe
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cumplir con una serie de requerimientos segun lo establecido por la ley de aduanas y

en la clasificacion del producto.

a) Certificado de Origen:

Documento suministrado por el proveedor, mediante el cual se hace constar el
origen y procedendencia de los productos relacionados en él. Debe detallar
informacion referente a: Expedidor, Destinatario, pais de origen, informacién relativa
al transporte, observaciones, Numero de orden, marcas, nimero y naturaleza de los
bultos, designacion de las mercancias, cantidad, la autoridad que suscribe el origen de

la mercancia.

b) Certificado Fitosanitario/Zoosanitario de Origen:

El Certificado Fitosanitario es un documento de control y de lucha contra plagas
que requieren determinados vegetales y productos vegetales y que deben ademas ir
acompariados de su correspondiente pasaporte fitosanitario en el momento de la
expedicion. La validez del Certificado Fitosanitario, no debe ser superior a 60 dias a
partir de la fecha de su expedicion. La normativa vigente es la Convencion

Internacional de Proteccion Fitosanitaria.

e Permisos:

a) Permiso de Importacion:

Es un permiso emitido por el estado venezolano para autorizar la entrada de la

mercancia al pais. ElI permiso debe sera tramitado ante el Ministerio del Poder

Popular para la Alimentacién, se emite con la finalidad de que el estado cuente con
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un registro de las empresas importadoras a nivel nacional. El instructivo con los pasos

a seguir para obtenerlo esta disponible en la pagina oficial del ministerio.

b) Permiso Sanitario:

El Permiso Sanitario de Importacion, es el documento mediante el cual el estado
venezolano autoriza a una empresa importadora ingresar al pais un volumen
especifico de productos en condiciones naturales sometidos a los tratamientos
especificos que aseguren la calidad de los mismos. Esto aplica para: Carnes
Congeladas y/o refrigeradas, Pescados y productos del mar congelados, vegetales
congelados o refrigerados, embutidos curados, etc. Dependiendo del tipo de producto

lo emite:

* INSOPESCA (Instituto Nacional Socialista para la Pesca y Acuicultura)
* INSAI (Instituto Nacional de Sanidad Agricola Integral)
* SACS (Servicio Autonomo de Contraloria Sanitaria)

c) Permiso Sencamer:
Este permiso debe ser solicitado por el importado ante El Servicio Autbnomo
Nacional de Normalizacion, Calidad, Metrologia y Reglamentos Técnicos

(SENCAMER), el mismo emite un codigo con el cual controla el contenido neto

declarado de los productos envasados comercializados por la empresa.
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Tramites Aduanales:

De igual manera, en base a la informacién recopilada con el cuestionario en la
pregunta 3 (Continuacion), la empresa AGRUVECA, divide los trdmites aduanales

en tres fases:

Declaracién de la mercancia,
Pagos de Tasas Aduanales,

Reconocimientos y Valoracion de la mercancia.

En relacion a esto la normativa que regula estas transacciones es la Ley Organica

De Aduanas emitida en el afio 2008, donde sefiala en el articulo 6:

La potestad aduanera es la facultad de las autoridades
competentes para intervenir sobre los bienes a los que se
refiere el articulo 7, autorizar o impedir su desanuamiento,
ejerce los privilegios fiscales, determinar los tributos exigibles
aplicar las sanciones procedentes y en general, ejercer los
controles previsto en la legislacién aduanera nacional. Se
establece que las autoridades competentes realizaran su
gestion segun la potestad que establezca a la hora del
desanuamiento, en el que se establecen los privilegios y
restricciones en cuanto al tipo de producto.

Para la declaracion de la mercancia la empresa debe contar con una serie de
documentos establecidos en el Reglamento de la Ley Organica de Aduana (1991),
Articulo 98:

La documentacidn exigible a los fines de la declaracion de las mercancias, seré la

siguiente:
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Para las Importaciones:

e | a Declaraciéon de Aduanas
e La factura comercial Definitiva

* El Original del Conocimiento de Embarque, de la guia anexa o
de la guia de encomienda segln sea el caso

* Los exigibles legalmente a dichos fines, segun el tipo de
mercancia que se trate.

Una vez que se realiza la declaracion de la mercancia se deben realizar los pagos

de las tasas aduanales, los mismos estan establecidos en los articulos 229 y 234:

Articulo 229. La importacién, exportacion y transito de las
mercancias quedan sometidas al pago de los gravdmenes ad-
valorem, especificos 0 mixtos y al Régimen Legal establecido
en el arancel de aduanas.

Articulo 234. A los efectos del articulo 83 de la Ley, cuando
el impuesto especifico se refiera a unidades de peso, se
entenderd que el calculo de dicho impuesto se hara sobre el
peso bruto de las mercancias. Para el calculo de impuesto ad-
valorem se seguird el procedimiento establecido.

Y por ultimo esta la fase de reconocimiento y valoracion de la mercancia.

Respecto es esto la Ley Organica de Aduanas establece lo siguiente:

Articulo 49: El reconocimiento es el procedimiento mediante
el cual se verifica el cumplimiento de las obligaciones
establecidas en el régimen aduanero y demas disposiciones
legales a las que se encuentra sometida la introduccion o la
extracciéon de las mercancias declaradas por los interesados,
conforme a la documentacion exigida por esta Ley y su
Reglamento para la aplicacion de ese régimen. El
reconocimiento podrd practicarse de forma selectiva y/o
aleatoria.
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Paragrafo Primero: El reconocimiento fiscal se podra
realizar aun cuando no exista la declaracion de aduanas.
Paragrafo Segundo: EI Reglamento establecera las
condiciones, modalidades y elementos para el procedimiento
de reconocimiento y asignacion del funcionario.

Articulo 50: Cuando fuere procedente, formaran parte del
reconocimiento las actuaciones de verificacion de la
existencia y estado fisico de los efectos, de la documentacion
respectiva, de identificacion, examen, clasificacion
arancelaria, restricciones, registros u otros requisitos
arancelarios, determinacion del valor en aduana, certificados
de origen, medida, peso y contaje de las mercancias, a que
hubiere lugar.

Podra realizarse el reconocimiento documental o fisico de la
totalidad de los documentos que se presenten ante la aduana.
Articulo 51: El reconocimiento se efectuara a los fines de su
validez, con la asistencia del funcionario competente, quien
tendré el carécter de Fiscal Nacional de Hacienda.

El procedimiento se desarrollara en condiciones que aseguren
su imparcialidad, normalidad y exactitud, debiendo estar libre
de apremios, perturbaciones y coacciones de cualquier
naturaleza. ElI Ministerio de Hacienda podra, cuando lo
considere conveniente a los servicios aduaneros, a través de
resolucion, modificar el nimero de funcionarios necesarios
para efectuar el reconocimiento.

Articulo 52: Concluido el reconocimiento documental y/o
fisico, segin sea el caso, se dejard constancia de las
actuaciones cumplidas, de las objeciones de los interesados, si
las hubiere, y de los resultados del procedimiento. No sera
necesario levantamiento de acta de reconocimiento cuando no
hubieren surgido objeciones en el procedimiento respectivo,
bastando la firma y sello del funcionario competente. En caso
de objeciones, el acta deberd ser suscrita por los
comparecientes y uno de sus ejemplares se entregard al
interesado al concluir el acto.

Pregunta N° 7. ;Considera Ud. que la empresa cumple con los requisitos y/ o

normativa exigidos para el otorgamiento de divisas?
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La respuesta obtenida fue que Si, Porque la Empresa cumple con todos los
parametros exigidos por el Estado para la Obtencion de Divisas y sus respectiva

Perisologia mediante la ejecucién de los procesos establecidos por la Ley.

En Resumen, para importar alimentos en Venezuela debe cumplir con las

siguientes restricciones:

* Cumplir con las Buenas Préacticas de Fabricacion, Almacenamiento y
Transporte de Alimentos para Consumo Humano.

* Que el producto sea de venta libre en el pais de origen para el consumo
humano.

e Cumplir con las Normas de Calidad e Inocuidad (Higiene) en cada producto

* Obtener el Registro Sanitario de Alimentos (SI APLICA)

* Obtener el CPE

* Obtener el Certificado de Insuficiencia o de No Produccion Nacional

* Obtener los Permisos vinculados de acuerdo al tipo de producto

» Gestionar la Asignacion y Liquidacion de Divisas ante la Comision Nacional
de Divisas (CADIVI)

Variaciones en la rentabilidad financiera de AGRUVECA durante los anos
2013y 2014.

Para el desarrollo de este objetivo se utilizd la informacidén suministrada por la
empresa en cuanto a los estados financieros correspondientes a los afios 2013 y 2014,
la misma seré evaluada y analizada en base a los indicadores de rentabilidad definidos
en el marco teorico.La rentabilidad financiera se relaciona con los beneficios que se

obtienen mediante ciertos recursos en un periodo temporal determinado. Uno de los
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indicadores mas utilizados para medirla es denominado ROE por la expresion inglesa

return on equity, suele referirse a las utilidades que reciben los inversionistas.

Lo que hace la rentabilidad financiera, en definitiva, es reflejar el rendimiento de
las inversiones. Para calcularla, suelen dividirse los resultados obtenidos por los
recursos o fondos propios que se emplearon. Para realizar un andlisis mas profundo y
precio sobre la rentabilidad se utilizan adicional al ROE, otros indicadores que se

desarrollan a continuacion:
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Tabla 11 Indicadores de Rentabilidad AGRUVECA 2013-2014.

Indicador Financiero

¢Qué Indica?

Afio 2013

Afio 2014

Margen de Utilidad Bruta
(MB)

Margen de Utilidad en

operaciones

Margen de Utilidad Neta
(MN)

Rentabilidad sobre activo
Total (ROA)

Rentabilidad Financiera

(ROE)*

La utilidad que generaron las
ventas sin tener en cuenta los
gastos operacionales

El porcentaje de utilidad
operacional que generaron las

ventas y los ingresos operacionales

El porcentaje de utilidad neta
generada por la ventas netas o los
ingresos operacionales

La capacidad del activo total

bruto para producir utilidades

La rentabilidad que esta
generando la inversién que han

realizado los socios o accionistas

12%

3%

7%

48%

13%

27%

4%

7%

40%

28%

Leal (2015) en base a Estados Financieros Agruveca 2013-2014



* Margen de Utilidad Bruta (MB):

Indica la cantidad que se obtienen de utilidad por cada bolivar de venta después
de que la empresa ha cubierto el costo de los bienes que vende. Al evaluar el margen
de utilidad bruta de una empresa en particular el andlisis debe considerar la tasa
obtenida en periodos anteriores asi como también la tasa obtenida por empresas de la

misma industria.

Bajo condiciones normales, el margen de utilidad bruta de una empresa tiende a
permanecer razonablemente estable de un periodo al siguiente, los cambios
representativos en ésta pueden proporcionar a la gerencia una indicacion temprana de
cualquier cambio en la demanda del consumidor, un aumento en el costo de los
materiales, entre otros aspectos, es decir, este margen debe ser evaluado

constantemente.

Gréfico 1 Margen de utilidad bruta 2013-2014

Margen de Utilidad Bruta (%)
2013 m2014

2013 2014

Leal (2015) en base a Estados Financieros Agruveca.
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Como se puede observar en la tabla 12, la utilidad obtenida por cada bolivar
vendido se incrementd en un 15% para el afio 2014 comparado con el 2013. En otras
palabras para el afio 2014 por cada bolivar de ventas que tiene la empresa obtuvo el
28% de utilidad eso sin tomar en consideracion los gastos operativos, solo se
desconto el costo de venta. (Ver grafico 1).Por otra parte es importante sefialar que
sus ventas disminuyeron de 220.082.228,90 Bs en el 2013 a 167.117.164,80Bs, segun
informacion suministrada por la empresa esta disminucion en los ingresos por venta
se debe a que cada afio pueden importar menos mercancia, debido a que el Estado
nego gran parte de los permisos solicitados por la empresa, a su vez no les es posible

incrementar sus precios de venta.

* Margen de Utilidad en operaciones:

Indica la utilidad que se obtiene en la actividad normal de la empresa por cada
bolivar de venta, es decir, la utilidad que genera por el por el fin para el cual se cre6
el negocio. Este margen mide la rentabilidad de operaciones basicas pero no incluye
otros tipos de ingresos y gastos. Tanto el margen de utilidad bruta como el margen de
utilidad operacional influyen directamente sobre el margen neto, de tal forma que se
deben monitorear mensualmente los margenes obtenidos para poder tomar decisiones
pertinentes sobre las causas que pueden estar originando variaciones significativas en

los margenes o ratios.
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Gréafico 2: Margen de utilidad en Operaciones 2013-2014

Margen de Utilidaden Operaciones (%)
M 2013 m2014

2013 2014

Leal (2015) en base a Estados Financieros Agruveca.

Podemos observar en el grafico n° 2 que la compafiia para el afio 2013 genero
una utilidad operacional del 12%, y para el 2014 de 27% por lo anterior evidenciamos
un crecimiento de la utilidad de 15% principalmente originado por la disminucién de
los costos de ventas, en especial por la seleccion de nuevos proveedores para cumplir
con la restriccion de comprar a un precio de mercado competitivo, asi como la
aplicacion de una politica de disminucion de gastos de venta aplicada para el afio
2014.En otras palabras para el afio 2014 el 27% de la utilidad obtenida por la empresa

es proveniente de las operaciones sin considerar los intereses e impuestos.

* Margen de Utilidad Neta (MN)

El margen de utilidad neta es considerado como el ratio mas importante
determinado a partir del Estado de Ganancias y Pérdidas, esta informacion es
considerada por la mayoria de los inversionistas patrimoniales. El valor resultante

representa un incremento global (o reduccién) en el patrimonio de los accionistas o
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propietarios. Como resultado de las actividades de la empresa durante un periodo
determinado. Este indicador permite a la gerencia la capacidad para controlar gastos y
retener una porcion razonable de sus ingresos como utilidad, permitiendo tomar
acciones oportunas sobre las causas méas significativas que afecta la meta o utilidad

neta esperada.

Gréfico 3: margen de utilidad neta 2013-2014.

Margen de Utilidaden Neta (%)
M2013 m2014

2013 2014

Leal (2015) en base a Estados Financieros Agruveca.

Como podemos observar las ventas de la empresa para el afio 2013 y 2014
generaron el 3% y el 4% de utilidad respectivamente, también podemos ver que
existe un aumento del 1% en la utilidad. Adicionalmente decimos que a pesar de que
la empresa esta enfocada en la disminucion de sus costos y gastos solo lograron
incrementar su utilidad en un porcentaje minimo. (Ver grafico 3). Con esto se
evidencia la empresa a pesar de que trate de optimizar sus procesos internos se ve
directamente afectada por las politicas aplicadas por el Estado en materia de
importacion. Lo cual lleva a que el negocio de comercializacion de alimentos sea

cada dia menos rentable, y por ende, menos atractivo para futuros inversionistas.
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* Rentabilidad sobre activo Total (ROA)

Es un indicador féacil y sencillo de calcular y permite conocer las ganancias que se
obtienen con relacion a la inversion en activos, es decir la utilidad que generan los
recursos totales con los que cuenta el negocio. La administracion es depositaria de los
recursos, tanto de los acreedores como de los inversionistas, con el proposito de
manejar la empresa, por lo tanto ambos grupos juzgan su capacidad para emplear
estos recursos de forma productiva. Por esta razon la relacion entre utilidad neta y

activo total es considerada importante para la toma de decisiones.

Grafico 4: Rentabilidad sobre activo total 2013-2014.

Rentabilidad sobre Activo Total
H 2013 m2014

2013 2014

Leal (2015) en base a Estados Financieros Agruveca.

Como se puede evidenciar el grafico 4, los activos totales de la empresa
generaron la misma utilidad para los afios 2013y 2014. Es decir, que para ambos
periodos la utilidad que se obtiene por cada bolivar invertido en el activo total de la

empresa es de 7%. En términos econdmicos esto quiere decir que a pesar de que la
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empresa invierta en obtener nuevos activos para mejorar su proceso productivo no

lograra influir considerablemente sobre sus niveles de utilidad.

* Rentabilidad Financiera (ROE)

El porcentaje de utilidad depende de la capacidad de la administracion para
emplear productivamente el activo y de la capacidad para mantener una estructura
favorable de sus deudas. La utilidad para los propietarios aumenta si la
administracion emplea el dinero prestado de manera que produzca mas de lo que paga

de interés por los préstamos. (Apalancamiento Financiero).

El uso apropiado del endeudamiento es una via para mejorar la rentabilidad sobre
los recursos propios y en consecuencia generar valor para los accionistas. Como en
tantas otras actividades, la claves esta en gestionar con acierto la cantidad de deuda
asumida, para lo que es esencial mantener una actitud proactiva que se basa en el
conocimiento del negocio y en las perspectivas sobre la evolucion futura. Para lograr
esta adecuada gestion todo equipo directivo debe analizar y tomar decisiones sobre
aspectos tales como: costo real de la deuda, naturaleza del tipo de interés (fijo o
Variable), naturaleza del endeudamiento (moneda nacional 0 moneda extranjera) y

actitud ante el riesgo.
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Grafico 5: Rentabilidad Financiera 2013-2014

Rentabilidad Financiera (ROE)
2013 m2014

2013 2014

Leal (2015) en base a Estados Financieros Agruveca.

Este es uno de los indicadores mas representativos para los accionistas y futuros
inversionistas. Tal como se puede evidenciar en el grafico 6 la rentabilidad financiera
de la empresa Agruveca , descendio de 48% obtenido en el afio 2013 a 40% al cierre
del afio 2014,esto quiere decir que por cada bolivar invertido los accionista estan
obteniendo un 8% menos de utilidad de un afio a otro y por ende la empresa esta

mermando su capacidad para retribuir las inversiones realizadas.

En resumen, se puede afirmar que tanto el margen de utilidad bruta como el
margen de utilidad en operaciones presentaron la misma tendencia, ambos
presentaron un incremento del 15% afio 2014 comparado con el periodo anterior
(2013). Por otra parte el margen de utilidad neta y la rentabilidad sobre el activo total
de la empresa se mantuvo practicamente constante; caso contrario a lo ocurrido con la
rentabilidad financiera de la empresa que paso de 48% (2013) a 40%(2014). (Ver
grafico 5)
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Esta disminucidn en la rentabilidad financiera de 8% (Comparando afio 2014 con
2013) coloca a la empresa en una posicion poco atractiva para los inversionistas.
Debido a que las principales decisiones financieras de una organizacion deben ser
orientadas a determinar la mejor alternativa de inversion, seleccion de un esquema de
financiamiento adecuado y definicion de una politica adecuada de dividendos,
teniendo como objetivo principal mantener en el maximo valor posible las acciones

de la empresa para asi atraer la inversion externa.

Existen tres metodos que se recomienda para incrementar la rentabilidad
financiera. El primero, es el aumento del margen bien sea por vender a un precio
mayor o por reducir costes. Como se puede evidenciar para el caso de Agruveca
intentaron disminuir sus costos pero al estar preestablecidos los precios a través de la
ley de costos y precios justos esta opcion no genera el resultado esperado. El
segundo, el aumento de la rotacion a través del incremento de las ventas o las
disminucion de los activos, en cuanto a esto la empresa debido a las restricciones
aplicadas para importar, por medio de la asignacién de permisos no puede controlar la
cantidad de productos que puede comprar para posteriormente venderlos. Y en tercer
lugar, estaria el aumento del apalancamiento financiero que consiste en aumentar la

deuda para que la divisién entre el activo y los capitales propios sea mayor.

Incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la rentabilidad
financiera de la empresa AGRUVECA durante los periodos 2013 y 2014.

En Venezuela uno de los medios que utiliza el Estado para restringir las
importaciones, es a través del control cambiario, donde la empresa debe disponer de
una serie de documentos y permisos para obtener las divisas tal como se detallo en el
objetivo N° 1. Para estudiar la incidencia de las restricciones a las importaciones

sobre la rentabilidad financiera de la empresa, es necesario llevar a términos
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monetarios y de costo de oportunidad, una serie de indicadores que afectan
directamente el desempefio de la empresa, su actividad, sus costos y por ende la
ganancia obtenida. Es decir darle un valor numérico para poder analizar y cuantificar

ese impacto.

El estudio se desarrolla en base a cuatro dimensiones:

. Tiempo
o Divisas

o Permisos
o Costos

En cuanto al tiempo, se refiere a uno de los elementos fundamentales sobre los
cuales debe trabajar en una empresa para poder planificar de manera Optima su
proceso; al ser tan complicado el proceso, se producen retrasos que se traducen en
gastos adicionales para la empresa. Como indicador del tiempo se tomaron 3

aspectos:

o Tiempo de Aprobacion AAD : Cencoex se esta demorando actualmente en
promedio por solicitud entre 40 y 90 dias en autorizar la adquisicion de divisas, es
decir, transcurren en promedio entre 40 y 90 dias desde que la empresa realiza la

solicitud hasta que es autorizada.

o Tiempo de Entrega de la Mercancia Una vez que llega la mercancia al pais,
para los rubros secos en contenedores transcurren de 35 Dias a 45 Dias y de la
mercancia directa como lo es el bovino en pie, de 4 a 5 dias aproximadamente desde
que llega la mercancia hasta que la empresa puede trasladarla a sus instalaciones para

iniciar el proceso de venta.
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o Tiempo de liquidacion de divisas: El pago de las solicitudes Ordinarias esta
demorando entre 180 Dias y 240 Dias para la liquidacion de las Solicitudes y en
relacion a los cddigos de reembolso estan tardando entre 130 Dias a 180 Dias en
asignar los ALD.

Es evidente que estos lapsos son muy largos comparados con lo dinamica que
es la actividad econdmica de nuestro pais, uno de los rubros con mayor demanda es el
de alimentos y toda esta demora en el proceso, no permite que las empresas puedan

cumplir con las exigencias a tiempo.

En primer lugar, en las empresas no se disponen de las divisas para adquirir la
mercancia, sus representantes deben realizar una serie de tramites previos para
introducir la solicitud que serd aprobada en un plazo de 2 0 3 meses; a diferencia de,
que si no existiera la restriccion del control cambiario, los empresarios podrian
dirigirse directamente a los bancos o casas de cambio y obtener las divisas que
necesitan en pocos dias.

En segundo lugar, la mercancia tarda varios dias en ser nacionalizada, esto se
traduce en gastos adicionales y en desmejora en la calidad del producto, ya que al
tratarse de alimentos mientras mas tiempo permanezcan en la aduana menor es la
frescura con la que llega al consumidor final. Adicional a esto es dificil
comprometerse en cuanto a fechas de entrega de la mercancia a los clientes, esto se
afecta directamente la calidad del servicio; aunado si el cliente necesita el producto va
a comprarlo a la competencia, y al perder clientes disminuyen las ventas y por ende

los ingresos de la compaiiia.
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Y por altimo pero no menos importante, se encuentra el tiempo en que demora
el Estado en pagar a los proveedores del exterior. A ningln empresario le conviene
trabajar con un comprador que pague sus deudas en un plazo mayor a 8 meses, esto
hace que cada vez sean menos los proveedores que estén dispuestos a realizar
transacciones con empresas venezolanas, y en caso de hacerlo, fijan un precio
superior al que colocaria si la empresa pudiera pagar sus deudas a 60 o 90 dias; lo
cual incrementa la estructura de costos de la empresa y por consiguiente disminuyen

sus ingresos.

Una vez estudiado el tiempo empleado en el proceso, se analizan las divisas

obtenidas por parte de la empresa. En funcion a:

° NUmero de solicitudes realizadas:

La empresa AGRUVECA para el afio 2014 realizo 65 solicitudes, de las cuales, 4
fueron aprobadas mensualmente. ElI nimero de solicitudes que puede realizar la
empresa estan directamente relacionadas con la cantidad de permisos de importacion
aprobados por el Ministerio de Poder Popular para la Alimentacion. Las solicitudes
son negadas cuando presentan discrepancias en la consignacion, del resto tardan el

tiempo estimado para ser aprobado el AAD.

o Monto en $ aprobado anualmente: La empresa obtuvo a través de Cadivi con
dolar preferencial la cantidad de 1.832.800 $ para el 2013 y 2.088.212,70$ para el

2014.para los rubros mas representativos de la empresa. (ver grafico 6)
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Grafico 6: Monto en $ aprobado anualmente
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Leal (2015)

Para los representantes de la empresa, ingresar mercancia al pais, deben contar
con una serie de permisos que se detallan en el objetivo 1, los principales son los
autorizados por el Ministerio de Poder Popular para la Alimentacion (MINPPAL),
una vez obtenidos estos permisos, los de la empresa puede solicitar las divisas al
precio preferencial; en caso de ser negado el permiso, no puede importar la

mercancia.
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Tabla 12 : Permisos MINPPAL 2013

Status Cantidad Porcentaje Descripcion
(%)
Permisos Cumplieron con todos los lineamientos
Aprobados = A establecidos
Permisos Supera el volumen permisible o el
Negados 329 72 precio promedio internacional.
Devolucion de Permiso, revision o
Otros 85 18 _
Lde firma
Total Permisos
459 100
solicitados
Leal (2015) en base a Permisos AGRUVECA 2013
Tabla 13: Permisos MINPPAL 2014
Status Cantidad Porcentaje Descripcion
(%)
9 Cumplieron con todos los
Permisos Aprobados 65 lineamientos establecidos
Supera el volumen permisible
Permisos Negados 634 88 o el precio promedio
internacional.
Devolucion de  Permiso,
Otros 21 3 L )
revision o espera de firma.
Total Permisos
720 100

solicitados

Leal (2015) en base a Permisos AGRUVECA 2014

Para comprender la disminucion en la cantidad de permisos asignados a Agruveca
durante los afios 2013 y 2014, observar el grafico 7:
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Gréfico 7 : Permisos Agruveca 2013-2014.
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Leal (2015) en base a Permiso AGRUVECA 2013-2014

En resumen, para el afio 2013, sélo el 10 % de los permisos solicitados fueron
aprobados, el 72 % fueron negados Yy el resto estan en espera de respuesta por parte
de los organismos del Estado. Mientras que para el afio 2014 el porcentaje de
permisos negados ascendio a 88 % y solo el 9% de los permisos fueron aprobados;
con esto se refleja que las restricciones a las importaciones son cada vez mas severas,
ya que a la empresa no le es permitido importar la cantidad de mercancia que
requiere cubrir su demanda, por el contrario sélo puede entrar al pais una cantidad
minima en relacion a la solicitada. En términos financieros, esto quiere decir que en

la empresa al disponer de menos productos para vender, se disminuyen sus ingresos.

Por ultimo pero no menos importante, se encuentran los costos en los que debe
incurrir una empresa para importar, como lo son: el pago que debe realizar a los
agentes aduanales por realizar los trdmites, los gastos asociados a la nacionalizacion
de la mercancia, gastos aduanales que son proporcionales al costo de la mercancia

importada, y uno de los mas representativos, como lo son los costos asociados a los
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permisos de importacion , para el afio 2013 es costo promedio asociado a cada
permiso era de 1.500 Bs y para el afio 2014 se incremento a 3.000Bs.(Ver grafico 8 ).
Dichos permisos son una clara restriccién a las importaciones, ya que de un afio a
otro, se incrementaron en un 100% aproximadamente, unido a lo mencionado
anteriormente, cada dia es mas costoso realizar los tramites y el 88% de los permisos

son negados.

Gréfico 8: Costo Promedio por permiso 2013-2014.
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Leal (2015) en base a AGRUVECA.

Tal como se ha detallado en el desarrollo del presente capitulo, en la empresa
AGRUVECA, para lograr un desempefio Optimo con altos niveles de calidad,
organizacion y sobre todo para cumplir con presupuestos previamente establecidos, es
cada vez mas dificil. Porque debe cumplir con cada una de las restricciones
establecidas por el Estado, donde limitan los productos que debe comprar, la
cantidad, el precio al que debe comprar entre otros elementos, que se mencionan a

continuacion.
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Pregunta n° 8. ;Como ha sido el comportamiento de las siguientes variables?

Tabla 14 Inversiones Agruveca

Las inversiones de la empresa financiadas con X

capital propio

Las inversiones de la empresa financiadas con X
capital externo

Nivel de cuentas por cobrar X

Nivel de Productos almacenados X

Otras inversiones en el exterior (fuera del pais)

Leal (2015)

En vista de todas estas restricciones, se puede evidenciar con la pregunta n° 8, que
la empresa practicamente no posee financiamiento externo por parte de nuevos
inversionistas al respecto mencionaban que s6lo obtienen recursos a través de la
banca privada al 17.5% anual. De resto, todas las inversiones son realizadas con
fondos propios, tal como lo refleja la respuesta a la pregunta n°® 9. Un punto
importante que resaltar, es que en la empresa se ha disminuido los niveles de
inventario dramaticamente, en primer lugar porque no se importa la misma cantidad
de mercancia que en afios anteriores y en segundo lugar porque por la situacion actual
del pais, altos niveles de inventario podrian acarrear problemas y sanciones, porque

se presumiria que en la empresa se estan acaparando productos alimenticios.
Pregunta n° 9.;Han solicitado financiamiento externo?
Si, la empresa se han recibido en los ultimos 2 afios financiamiento externo, a

través de créditos otorgados por instituciones financieras (Banca Privada) a una tasa

de 17.5% de interés anual. A pesar de las restricciones por parte del Estado
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venezolano, AGRUVECA, para los afios 2013 y 2014 importd la misma variedad de

productos, pero no en la cantidad que los importaba en afios anteriores.

Pregunta n°® 10. ¢(Se han eliminado productos o lineas de productos como

consecuencia de la implantacion de las restricciones a las importaciones?

La respuesta emitida por la empresa fue que no, se estan importando los mismos

productos pero no en la cantidad requerida en la empresa.

Pregunta n°11. ;Esta controlado el precio de venta de sus productos?

Al respecto Agruveca afirma que el Precio de Venta de los productos, es fijado
por Superintendencia Nacional para la Defensa de los Derechos Socio Econdmicos
(SUNDDE), segun lo establecido en Gaceta oficial. A través de una estructura de
gastos en donde reflejamos nuestros, costos, gastos y porcentaje de utilidad que
podamos obtener segln el producto sin sobrepasar nunca el 30% de ganancias.Es
decir, la empresa AGRUVECA al ser comercializadora de productos alimenticios,
debe cumplir con una regulacion adicional emitida el 23 de enero de 2014 segun
gaceta oficial 40.340 denominada Ley de costos y precios justos, donde, se establece

gue la ganancia obtenida por la empresa no puede superar el 30%.

Esta ultima regulacion aungque no esta directamente relacionada con las
restricciones a las importaciones, limita el beneficio que puede obtener la empresa y,
por ende, esta debe dirigir sus estrategias hacia la administracion eficiente del capital,
la reduccion de costos, estandarizacion de procesos, entre otras estrategias que

permitan disminuir sus costos para asi incrementar los beneficios obtenidos. Ya que
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no es posible enfocarse en una politica de precios para generar mayor rentabilidad

para los accionistas Yy asi atraer nuevas inversiones.

En resumen, una vez detallados los cuatros aspectos considerados como
relevantes para analizar la incidencia de las restricciones a las importaciones sobre la

rentabilidad financiera se puede contrastar lo siguiente:

En cuanto a la variable tiempo,

o El tiempo de aprobacion de AAD, es un plazo en el cual la empresa necesita la
mercancia pero no tiene certeza de que podra obtenerla, lo cual no le permite
gestionar de manera eficiente su inventario y mantenerlos de manera Optima para

satisfacer a tiempo las necesidades de sus clientes.

o El tiempo de entrega de la mercancia, una vez que ha sido aprobada la
solicitud de divisas y es realizada la compra (tramites que la empresa realiza en el
menor tiempo posible), al ingresar la mercancia al pais AGRUVECA debe realizar el
proceso de nacionalizacion que demora aproximadamente 45 dias, en los cuales la
empresa debe incurrir en costos de almacenaje, traslado, impuestos, seguros y
disponer del personal que se dedique exclusivamente a realizar los tramites
aduanales. Adicional a esto el personal debe trasladarse varias veces a la semana la
aduana y se generan otros gastos, por otra parte en el caso del bovino en pie, son
sumamente delicados en cuanto a su mantenimiento y parte de ellos mueren en el

proceso lo cual genera pérdidas para la empresa.

o El tiempo de liquidacion de las divisas, este es el lapso més largo de todos; ya
que desde que es aprobada la solicitud hasta que el proveedor recibe su pago

transcurren entre 180 y 240 dias esto afecta directamente la fijacion de precios en
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futuras negociaciones, por ende se traduce en un incremento de los costos de la

mercancia.

El segundo aspecto estudiado son las divisas, A pesar de que la empresa logro
incrementar la cantidad de délares obtenidos anualmente, este dinero no supera el
10% de lo que requiere la empresa para satisfacer su demanda, es decir, el 90% de las
solicitudes de divisas estan siendo negadas, sumado a esto la empresa debe incurrir
en gastos adicionales, se estaria invirtiendo tiempo, dinero y esfuerzo en realizar
tramites para obtener que a fin de cuentas la empresa no recibiré. Y en tercer lugar se
encuentran los permisos, esto se refiere a los documentos que requiere la empresa
para poder importar sin ellos no puede ingresar la mercancia al pais. La aprobacién de
dichos permisos ha disminuido en los Gltimos 5 afios, aunado a que el costo de

tramitarlos se increment6 en un 100% del afio 2013 al 2014.

En este orden de ideas, el cuarto aspecto a considerar son los costos, al respecto
Agruveca menciona que a pesar de la implementacion de politicas en pro de
disminuirlos no ha logrado el objetivo planteado esto se puede evidenciar al analizar
la situacion financiera de la empresa estudiada en el objetivo 2, a través de la
aplicacion de ciertos indicadores de rentabilidad, donde los resultados obtenidos
fueron que, tanto el margen de utilidad bruta como el margen de utilidad en
operaciones se incrementaron en un 15 % del afio 2013 al 2014; esto se debe en gran
parte al trabajo que realizo la empresa de contactar a nuevos proveedores y obtener
precios mas bajos y competitivos, eso sumado a su politica de restricciones de costos,

gracias a ello se lo incrementar el margen de utilidad.

A diferencia de esto luego se calculd el margen de utilidad neta, que es aquel que
refleja informacion relevante para los inversionistas, ya que muestra cuanto fue el

rendimiento obtenido por las actividades de la empresa en un periodo determinado.
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Tanto para el 2013 como para el 2014, se situd por debajo de un 5 %, indicando con
esto que la empresa genera unos niveles de utilidad poco atractivos para los

inversionistas.

Adicional a esto la rentabilidad sobre el activo total (ROA) se mantuvo estable
para ambos afios, es decir, la inversion en activos no genero utilidad adicional, como
se pudo constatar la tasa de interés de la deuda contraida por la empresa para invertir
en activos es de 17,5%, si se compara con la rentabilidad obtenida que es de 7% no es
recomendable que la empresa se endeude parara renovar activos, porque el gasto de

interés es mayor al rendimiento del activo.

Y para concluir el analisis una vez calculada la rentabilidad financiera (ROE) de
la empresa se pudo demostrar que las restricciones a las importaciones si afectan
directamente sobre la rentabilidad del negocio. Tal es el caso de Agruveca que para el
afio 2013 tenia un margen de ROE del 48 % vy para el 2014 descendi6 a 40%, esto
estd directamente relacionado a la poca mercancia, a 10s excesivos costos y gastos
asociados a la importacion, al bajo rendimiento que generan los activos con los que
cuenta la empresa. Es decir, cada uno de los instrumentos de la politica comercial que
estd aplicando el estado a nivel macroeconémico esta afectando directamente la

estabilidad financiera de la empresa.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

La muestra seleccionada para desarrollar la presente investigacion fue la empresa
AGRUVECA, dedicada a importar y comercializar productos alimenticios en
Venezuela. Para el desarrollo de la actividad econdmica para la cual fue creada, debe
cumplir con una serie de restricciones a las importaciones aplicadas por el Estado, las
cuales se desglosaron en dos grupos, las arancelarias y las no arancelarias; en relacion
a las restricciones arancelarias aplicadas, los empresarios deben cancelar impuesto al
valor agregado en algunos rubros y arancel de aduana para toda la mercancia que
ingresa al pais. Tal como lo establecen la ley del impuesto al valor agregado y la ley
de aduanas. Por otra parte no reciben ningun tipo de subsidio que incentive dicha
actividad, solo obtienen ciertos beneficios del convenio de Asociacion
Latinoamericana de Integracion (ALADI) a través del cual realizan gran parte de sus

importaciones.

De igual manera, son aplicadas una serie de restricciones no arancelarias, en
primer lugar se tuvo a las cuotas de importacion, las cuales no estan establecidas
especificamente en alguna ley o decreto pero en la realidad son limitadas por medio
de los permisos. Ya que hay un volumen méaximo de mercancia permitida por

importacion y si la solicitud lo sobrepasa el permiso, es negado.

Adicional a esto, en Venezuela desde el afio 2003 es aplicado un control
cambiario, anteriormente regulado por la Comision de Administracion de Divisas
(CADIVI) y ahora por el Centro Nacional de Comercio Exterior (CENCOEX) ,
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donde obtienen divisas a un precio preferencial de 6.3 Bs por $. Para adquirir las
divisas por medio de este mecanismo en la empresa se debe contar con una serie de
certificados (Certificados de No Produccion (CNP) o de Produccion Insuficiente
(CPI), segln sea el caso) y permisos emitidos por diversos entes publicos, el méas
importante para poder realizar transaccion con otros paises, es el permiso de

importacion, pero de igual manera debe disponer de permiso sanitario y Sencamer.

Una vez que importa la mercancia que ingresa la mercancia al territorio nacional,
los representantes de la empresa deben realizar los siguientes tramites aduanales:
declaracion de la mercancia, pago tasas aduanales, reconocimiento y valoracién de la
mercancia, para posteriormente trasladarla a las instalaciones y venderla a sus
clientes. De esta manera se identifican las restricciones aplicadas a las importaciones

en Venezuela.

Luego se realizd una evaluacion de la situacién financiera de la empresa por
medio del andlisis comparativo de los indicadores de rentabilidad para los afios 2013
y 2014, obteniendo como resultado: que el margen de utilidad bruta como el margen
de utilidad en operaciones presentaron la misma tendencia, ambos presentaron un
incremento del 15% afio 2014 comparado con el periodo anterior (2013) este
incremento se debe a que la empresa trabajo con nuevos proveedores y logro negociar
la mercancia a precios mas bajos. Por otra parte el margen de utilidad neta, se
mantuvo por debajo de 5%, si se compara con la tasa libre de riesgo que oscila

alrededor de un 18 % invertir en esta empresa no resulta atractivo.

En relacion a, la rentabilidad sobre el activo total de la empresa se mantuvo
constante en un 7%, esto quiere decir que los activos no estan generando el beneficio
esperado, al punto de que no supera la tasa de 17.5% que debe cancelar la empresa

por la deuda que contrajo para comprarlos. Para culminar el analisis se calculo la
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rentabilidad financiera de la empresa que paso de 48% (2013) a 40%(2014), aqui se
evidencia que las restricciones a las importaciones si estan afectando afio tras afio la
rentabilidad financiera de la empresa, haciéndola cada vez menor, teniendo como
causa primordial la disminucion en la cantidad de mercancia que puede adquirir y
comercializar, lo cual se traduce en una menor utilidad. La empresa actualmente no

realiza analisis financiero, solo emite los reportes necesarios por ley.

Y para finalizar, se estudio la incidencia que tienen las restricciones a las
importaciones mencionadas anteriormente sobre la rentabilidad financiera, donde se
analizaron en términos monetarios las implicaciones que tiene desde el punto de vista
financiero cumplir con cada uno de los requisitos y tramites establecidos. Se desglosé

en cuatro dimensiones, tiempo, divisas, permisos y costos.

En cuanto al tiempo, en el afio 2014 para que a la empresa le autoricen la
adquisicion de divisas (AAD) a través de CADIVI (ahora CENCOEX) transcurren
entre 40 y 90 dias desde que se realiza la solicitud, luego de que realiza la compra una
vez que la mercancia es recibida por la aduana venezolana, nacionalizada y entregada
a la empresa, se estima un lapso de 35 a 45 dias. Y por ultimo el tiempo que
transcurre hasta que autorizan la liquidacion de divisas (ALD) para el 2013 estaba
entre 120 y 180 dias y para el 2014 se demoran en pagar a los proveedores entre 180
y 240 dias. Es decir, que en términos de tiempo para que transcurra el proceso de
importacion completo, los representantes de la empresa demoran aproximadamente 9
meses aproximadamente en efectuarlo, tiempo en el cual de igual manera, deben
continuar cubriendo sus costos fijos, a pesar de que no se disponen de mercancia para

vender.

En cuanto a las divisas obtenida por medio de CADIVI (o0 CENCOEX)

representan cada vez un porcentaje menor de sus transacciones, debido a que pocos
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proveedores estan dispuestos a negociar en esas condiciones; con unos plazos de pago
tan amplios. Segun afirma AGRUVECA para el afio 2014, en la empresa se obtuvo

mas de 2 millones de ddlares para importar a través de este organismo.

En este orden de ideas, para importar la mercancia, independientemente de cual
sea la forma de pago a utilizar, en la empresa se debe contar con un permiso de
importacion emitido por el Ministerio de Poder Popular para la Alimentacion
(MINPPAL) de los cuales para el 2013 el 72% de las solicitudes fueron negadas y
para el 2014 ascendié a 88% el nimero de solicitudes que no fueron aprobadas, en
otras palabras, los representantes de la empresa no puede importar la cantidad de
producto que necesita para satisfacer su demanda, al contar con menos para
comercializar, obtienen menos ingresos por ventas, menor es su utilidad y por ende

disminuye la rentabilidad de la empresa.

Para culminar, se estudiaron los costos asociados a las restricciones, para los
representantes de la empresa realizar los tramites aduanales, deben cancelar
aproximadamente un 15 % adicional al costo de la mercancia, sumado al costo de los
permiso de importacion que se duplicaron del 2013 al 2014. En sintesis, cada una de
las restricciones, se traducen directamente en un incremento de la estructura de costos
de la empresa, lo cual disminuye la utilidad y afecta directamente la rentabilidad de la

empresa.
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Recomendaciones

o Implementar el andlisis de indicadores financieros trimestralmente, como
herramienta necesaria para orientar las decisiones gerenciales hacia el control e

identificacion de oportunidades para incrementar la rentabilidad de la empresa.

o Realizar planes en funcion de reducir costos y la creacion de valor de manera
conjunta, que también contribuye a elevar la rentabilidad financiera de la empresa al

mejorar el margen de utilidades y la participacion del mercado.

o Incorporar cambios en los niveles de rotacion de los activos y en el
apalancamiento financiero. Usar deuda para ejercer cambios en el apalancamiento
financiero, es sano siempre que la deuda de largo plazo financie activos fijos y la
deuda de corto plazo al activo circulante, de tal forma que se sincronicen los
vencimientos de las deudas con las entradas de efectivo generadas por las inversiones.
Otra condicion es que la tasa de interés de la deuda no supere la rentabilidad sobre

activos.

o Minimizar los activos siempre que no se deprima la actividad operativa de la
empresa, por ejemplo, disminuir los créditos por mala gestion de cobranza (mejorar la
seleccion de clientes, incentivo a vendedores en funcion del cobro, uso del factoring),
mejorar el manejo de la liquidez (reduccion del nimero de cuentas bancarias), reducir
el ciclo de comercializacion, arrendar activos en lugar de comprar, y otros. Esto no
solo disminuye el denominador de la Rentabilidad sobre activos sino que incrementa

las utilidades al eliminar costos de oportunidad, almacenamiento, seguros, y otros.
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ANEXO A

Tabla 15 indice de precio Laspeyres de la produccion para la industria manufacturera privada (afio base1997=100).

Afo indice Productos Productos de Sustancias y Productos de
General alimenticios y tabaco productos quimicos  caucho y plastico
bebidas
2012 1.526,80 1751,13 1.746,95 1.660,99 1.859,31
2011 1.326,44 1.465,66 1.416,95 1.519,74 1.524,03
2010 1.097,97 1.143,15 1.149,25 1.280,67 1.179,60
2009 870,45 899,14 752,89 984,21 946,27
2008 705,32 734,24 548,60 785,65 755,84
2007 563,49 561,65 462,78 645,14 570,72
2006 500,42 488,52 395,90 583,17 496,29
2005 449,71 437,38 368,89 524,66 453,95
2004 385,96 378,23 348,97 445,82 384,94

Fuente: Leal (2015) a partir de Banco central de Venezuela



ANEXO A-I

Tabla 16: PIB Per Capita Venezuela 2007-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PIB a precios 55.591.059 58.525.074 56.650.924 55.807.510 58.138.269 61.409.103 62.233.885
constante de 1997
( Miles de Bs)
Poblacién 27.655.937 28.120.312 28.583.040 29.043.283 29.500.625 29.954.782 30.405.207
PIB Per capita 2,010 2,081 1,982 1,922 1,971 2,050 2,047
Crecimiento del 4% -3% -1% 4% 6% 1%
PIB (%)
Crecimiento del 3,5% -4,8% -3,0% 2,6% 4,0% -0,2%
PIB per cépita (%)
Variacion PIB -2%
Per Cépita Afio 2008-
2013 (%)
Fuente: Leal (2015) a partir de Banco Mundial



ANEXO B

Encuesta

Dirigido a los propietarios, administradores y/o gerentes de la empresa
AGRUVECA ubicadas en el Cagua, estado Aragua.

a) Restricciones Aplicadas a las Importaciones

1. Sefiale a continuacion todos los productos, suministros y servicios
importados, necesarios en la empresa.

Denominado

2. ¢Cudl porcentaje de los productos comercializados por la empresa son
importados?
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3. ¢Cual(es) de la (s) restriccion (es/son) aplicada (s) lo(s) productos que

importan?

Tipos

Si

No

Especifique

Ente Encargado

Impuestos

Subsidios

Cuotas de Importacion

Control de Cambio

Certificados

Registros de Contenido Nacional

Permiso

Tramites Aduanales

Otro

4. ¢Cudles leyes, decretos y articulos contemplan las restricciones sefialadas en

la pregunta anterior?
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5.

¢ Cuél es el procedimiento utilizado por los representantes la empresa para

obtener los certificados, permisos y licencias para importar alimentos y

bebidas?

6.

¢De qué manera obtiene la documentacion necesaria para importar?

7.

¢Considera Ud. que la empresa cumple con los requisitos y/ o normativa
exigidos para el otorgamiento de divisas?

Si

No

¢Por qué?
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8. , ¢Como ha sido el comportamiento de las siguientes variables?

Variables

Creciente

Constante

Decreciente

Las inversiones de la empresa financiadas con capital

propio

Las inversiones de la empresa financiadas con capital

externo

Nivel de cuentas por cobrar

Nivel de Productos almacenados

Otras inversiones en el exterior (fuera del pais)

9. ¢Han solicitado financiamiento externo?

Si ¢Cuales han sido las Fuentes?

No , ¢Por qué?

10. ¢Se han eliminado productos o lineas de productos como consecuencia de la

implantacion de las restricciones a las importaciones?

Si No

¢Por qué?
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11. ¢Esta controlado el precio de venta de sus productos?

Si (,CémO’) | Sealln sus costos

Por decreto No ¢Cdémo fijan los precios?

Mediante gaceta oficial

Mercado( oferta y

demanda)

Otro ¢Cual?
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CONSTANCIA DE VALIDACION

Quien suscribe, Econ. Robert Parga, portador de la cédula de identidad
N°14.070.795, hago constar por medio de la presente que el Instrumento para la
recoleccion de datos del trabajo titulado “Analisis de la incidencia de las
restricciones a las Importaciones sobre la rentabilidad financiera de las
empresas comercializadoras de productos alimenticios y bebidas. Caso: empresa
AGRUVECA”, cuya autora es la Economista Yohani Leal, retne las caracteristicas
necesarias para ser considerados validos por lo tanto apto para ser aplicados en el
logro de los objetivos que se plantean en la investigacion.

Constancia que se expide a peticion de la parte interesada

Atentamente,

Econ. Robert Parga.

C.1: 14.070.795
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CONSTANCIA DE VALIDACION

Quien suscribe, Econ. Orlando Chirivella, portador de la cédula de identidad
N°7.047.453, hago constar por medio de la presente que el Instrumento para la
recoleccion de datos del trabajo titulado “Analisis de la incidencia de las
restricciones a las Importaciones sobre la rentabilidad financiera de las
empresas comercializadoras de productos alimenticios y bebidas. Caso: empresa
AGRUVECA”, cuya autora es la Economista Yohani Leal, retne las caracteristicas
necesarias para ser considerados validos por lo tanto apto para ser aplicados en el
logro de los objetivos que se plantean en la investigacion.

Constancia que se expide a peticion de la parte interesada

Atentamente,

Econ. Orlando Chirivella

C.1: 7.047.453
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Agruveca

Agricuitonas Unlods e vienazueio C. A

PR Cagua. 02 de Diciembre de 2014

Autorizacion

Yo. Lic. Yeudis Romero. en mi caracter de Gerente general de la empresa: Agricultores
Unidos de Venezuela (AGRUVECA). Ubicada en la Calle Independencia Sur. C/C Flores.
sector Centro, galpon 104-29-12 Caoua, estado Aragua. Teléll: 0244-3964636. Correo:

Cl: 16.536.074, Estudiante del drea de posigrado de la Universidad de Carabobo a realizar
el trabajo de grado titulado - “Anilisis de la incidencia de las restricciones a las
importaciones sobre la rentabilidad financiera de las empresas comercializadoras de
productos alimenticios v bebidas™. Para optar al titulo de Magister en Adminisiracion.

Mencian: Finanzas.
Suministrandole toda la informacion necesaria para ¢l desarrollo de la investigacion.

Agruveca

Agricultores Unidos de Venezuela, C.A. ol

RIF.: J- 29427577-0 — <

Atent nw}ﬁg

/ b i g it
——-Porla-Emprésat AGRUVECA
Lic. Yeudis Romero

C.I:13.492.621
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